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Abstrakt 
Tato diplomová práce je zaměřená na použití časových řad a jiných statistických 
metod jako nástroje při zkoumání finanční výkonnosti a finanční situace vybraného podniku. 
Cílem práce je zhodnocení současné situace firmy a na základě těchto výsledků vyvození 
závěrů a navržení kroků vedoucích ke zlepšení situace. Prognózy let budoucích budou 
stanoveny na základě znalosti historických dat.  
Klíčová slova 
Statistická analýza, finanční ukazatele, rentabilita, likvidita, časové řady, regresní 
funkce. 
Abstrakt 
This thesis is focused on the use of time series and other statistical methods as a tool 
for examining the financial performance and financial position of the selected company. The 
aim is to assess the current situation of the company and on the basis of these results, draw 
conclusions and propose steps to improve the situation. Projections for future years will be 
based on knowledge of historical data. 
Klíčová slova 
Statistical analysis, financial indicators, profitability, liquidity, time series, regression 
function. 
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Úvod 
Společnost PKD, s.r.o. jsem si vybral pro svojí diplomovou práci protože se jedná o 
rodinou společnost a mám tedy přístup k nejdůvěrnějším informacím. Zároveň jsem si vědom 
určitých problému, které ve společnosti nastaly a zpracováním svojí práce bych rád přispěl 
k jejich odstranění a zlepšení situace.  V uvedené společnosti jsem také vykonával povinnou 
praxi během mého studia. Při působení ve firmě jsem se setkal se vřelým přijetím od 
zaměstnanců a s jejich ochotou při poskytování informací. 
V dnešním podnikatelském světě má finanční analýza a na jejím základě vytvořená 
statistická analýza neodmyslitelnou a nenahraditelnou roli a proto by měla být nedílnou 
součástí běžných vnitropodnikových procesů všech menších či větších podniků působících na 
trhu. Právě díky této analýze dokážeme posoudit stávající situaci podniku a na základě 
historických dat dokážeme určit nastalý trend a po zpracování těchto informací můžeme 
vyslovit  budoucí vývoj.  
Pokud budeme podrobněji zkoumat dnešní nedokonale konkurenční tržní prostředí, 
zjistíme, že se velice dynamicky mění a ovlivňuje ho spoustu jak mikroekonomicky tak i 
makroekonomických faktorů. Díky těmto jevům není možné zcela přesně určit budoucí vývoj 
ale pouze vystihnout trend a specifikovat směr, kterým se bude ubírat. Na základě těchto 
informací jsme schopni objektivně posoudit finanční situaci podniku a určit příčiny, které k 
dané situaci vedly a navrhnout taková opatření, která nám pomohou v budoucím rozhodování 
a řízení podniku. Pokud chceme relevantní obraz zpracovaných a zobrazených dat musíme 
vzít v úvahu, že se ekonomické ukazatele vystihující ekonomickou situaci v čase mění, proto 
musíme klást důraz na správné třídění a vyhodnocování získaných podkladů pro analýzu.  
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Cíle práce 
Cílem práce je celkově zhodnotit finanční situaci společnosti PKD, s.r.o. a následně 
prognózovat budoucí vývoj daných ekonomických ukazatelů dle momentálního trendu. Jako 
prostředek pro určení dosavadního a pro prognózu budoucí vývoje společnosti využiji metodu 
vyrovnání daného trendu vhodnou regresní křivkou. Na základě těchto výsledků navrhnout 
patřičné kroky ke zlepšení stávající situace do budoucna. Jako nástroj pro odhalení 
skutečného stavu jsem si vybral bezprostřední konfrontaci společnosti PKD, s.r.o. 
s konkurencí a následné porovnání obou společností s dosaženými průměrnými hodnotami 
v oboru. Na základě těchto výsledků vytvořím soubor návrhu a opatření, jenž bude vycházet 
právě ze statistické analýzy a právě tyto návrhy by  měly v budoucnu vést ke celkovému 
zlepšení finanční situace podniku, stabilizaci a k zlepšení konkurenceschopnosti. 
Po zvolení vhodných finančních ukazatelů určím jejich hodnoty dle uváděných 
vzorců. Vypočtené hodnoty zanesu chronologicky do časové řady a následně je budu 
analyzovat a sledovat jejich vývoj v čase. Na základě těchto výsledků stanovím hodnoty 
budoucích období. Jako nástroj statistické analýzy použiji metodiku regresních funkcí a 
časových řad, volba vhodných regresních funkcí bude stanovena na základě hodnoty indexu 
determinace. 
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1  Teoretická východiska – Statistická část 
1.1  Úvod do statistiky 
,,Každá disciplína mé své základní stavební kameny. A také svou historii. Vytváří 
pojmy, vtiskává jim pevný obsah, spojuje je a přisuzuje jim určité vlastnosti. Na těchto 
kamenech vyrůstá celá složitá stavba vědecké disciplíny – v našem případě statistiky. 
Statistika je vědní disciplína, která je především orientována na práci s daty. Sbírá je, 
zpracovává, obepíná je nejrůznějšími analytickými postupy a metodami a nakonec se snaží na 
základě toho připravovat půdu pro kvalifikovaná rozhodnutí. Údaje se musí v ekonomickém 
terénu nějak získat a pak jich je obvykle mnoho. Proto se zpracovávají, zpřehledňují a 
koncentrují.  
Řada informací mívá charakter údajů o hromadných jevech. Jejich zkoumání a 
vyhodnocování se stalo předmětem praktické i teoretické statistiky. Bez nadsázky je možné 
tvrdit, že v současnosti již neexistuje vědní obor, který by nepracoval s hromadnými daty a 
nevyužíval k jejich vyhodnocování statistické metody. Její uplatnění v hospodářské činnosti je 
dnes dokonce tak rozsáhlé, že se setkáme s řadou speciálních disciplín a partií statistiky, které 
se postupem doby vytvořily právě na základě potřeb ekonomické teorie i praxe. 
Význam statistiky v současném světě a ekonomice zejména je bezesporu značný. 
Správný a cílevědomý chod ekonomiky v zájmu maximalizace její efektivnosti je nemyslitelný 
bez kvalitní informační soustavy. Úspěšná realizace změn v ekonomice je nemyslitelná bez 
kvalitní statistiky a bez schopností ekonomů, nemající specializované statistické vzdělání, 
rozumět na nezbytné úrovni statistice. Stejně tak je statistika důležitou podporou v procesu 
tvorby manažerských rozhodování, analýz trhu, v řízení jakosti či v přejímce apod.“ (4, s. 11-
13) 
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1.2  Časové řady 
Při analýze určitého ekonomického jevu nebo problému se dříve či později setkáme 
s pojmem časové řady neboli posloupnost hodnot sledovaného ekonomického ukazatele, který 
je uspořádán v čase. Přitom je nutné, aby věcná náplň ukazatele i jeho prostorové vymezení 
byly v celém časovém úseku shodné. Při použití časových řad jako nástroje při zkoumání 
určitého jevu nastane okamžik kdy na základě znalostí minulého chování, historických dat a 
nastolených trendů budeme zároveň chtít odhadnout budoucí vývoj. V této situaci musíme 
postupovat velmi obezřetně a vzít v úvahu mnohá omezení, která s touto metodou souvisí. 
Proto po pochopení principů používání časových řad a seznámení se s prognostickými 
praktikami se také musíme naučit vidět získané předpovědí v mnohem širším kontextu, 
především co se do jejich konfrontace s reálnou situací na trhu a do statistiky nezahrnutými 
faktory týká. (9) 
1.3 Pojem a druhy časových řad 
,,Časovou řadou rozumíme posloupnost věcně a prostorově srovnatelných pozorování 
(dat), která jsou jednoznačně uspořádána z hlediska času ve směru minulost → přítomnost. 
Analýzou (a podle potřeby i případně prognózou ) časových řad se pak rozumí soubor metod, 
které slouží k jejich popisu a případně k předvídání jejich budoucího chování.“ (4, s. 243) 
1.3.1 Dělení časových řad 
Časové řady se dělí na základě jejich vlastností a podle rozdílnosti v obsahu 
sledovaných ukazatelů, jež je mnohdy provázeno i specifickými statistickými vlastnostmi. 
V tomto důsledku je pak nutné i diferencovaně volit různé metody statistické analýzy. Na 
základě těchto vlastností dělíme časové řady na: (4) 
 Intervalové časové řady - Časová řady je intervalová právě tehdy, jestliže ukazatele v 
časových řadách charakterizují kolik jevů, věcí, událostí apod. vzniklo v určitém časovém 
intervalu. Velikost hodnoty tohoto ukazatele závisí na délce časového intervalu sledování. 
čím je interval delší, tím je hodnota dané časové řady vyšší a naopak. (9) 
 Okamžikové časové řady - Okamžikové časové řady charakterizují kolik jevů, věcí, 
událostí apod. existuje v určitém časovém okamžiku. Hodnota takové ukazatele nezávisí 
na délce časového intervalu sledování. (9)  
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1.3.2 Grafické znázornění časových řad 
Jedním ze základních prostředků presentace časových řad je jejich graf. Nejčastěji se 
graficky znázorňují původní hodnoty časové řady, často se ale zobrazují kumulativní časové 
řady, které vznikají postupním načítáním (kumulováním) jednotlivých hodnot (u 
okamžikových časových řad nemají smysl, neboť velikost jejich hodnot nezávisí na daném 
časovém intervalu). (1) 
 Sloupkové grafy - Tyto grafy jsou znázorněny obdélníky, jejichž základny jsou rovny 
délkám intervalů a výšky jsou rovné hodnotám časové řady v příslušném intervalu. (9) 
 Hůlkové grafy - Jednotlivé hodnoty časové řady se vynášejí ve středech příslušných 
intervalů jako úsečky. (9) 
 Spojnicovými grafy - Jednotlivé hodnoty časové řady jsou vyneseny ve středech 
příslušných intervalů jako body, které jsou spojeny úsečkami. Pro grafické znázornění 
okamžikových časových řad můžeme použít výhradně spojnicových grafů. (9)  
Abychom byli schopni správně určit charakteristiky časových řad, které nám umožňují 
získat o časových řadách více informací musíme předpokládat, že: (9) 
 Hodnoty v časových intervalech resp. okamžicích jsou kladné. 
 Intervaly mezi sousedními okamžiky resp. intervaly jsou stejně dlouhé.  
Pokud nejsou ty to podmínky splněny je výpočet charakteristik výrazně složitější. 
1.3.3 Elementární charakteristiky časových řad 
Obvykle prvním úkolem při analýze časové řady je získat rychlou a orientační 
představu o charakteru procesu, který tato řada reprezentuje. K elementárním 
charakteristikám řadíme diference různého řádu, tempa a průměrná tempa růstu, průměry 
hodnot časové řady aj. (4) 
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Průměr intervalové časové řady 
Průměr intervalové řady se počítá jako aritmetický průměr hodnot časové řady 
v jednotlivých intervalech. Označuje se y  a je dán vzorcem: (9) 
∑
=
n
i
iy
1n
1
 =y .            (1.1) 
Průměr okamžikové časové řady  
Průměr okamžikové časové řady se též nazývá chronologickým průměrem a je rovněž 
označen y . V případě, kdy vzdálenosti mezi jednotlivými časovými okamžiky t1, t2,…,tn, 
v nichž jsou hodnoty této časové řady vyjádřeny, jsou stejně dlouhé, nazýváme je neváženým 
chronologickým průměrem. V tomto případě je průměr y  dán vzorcem: (9) 






++∑
−
=
1
2
1
221-n
1
 =y
n
i
n
i
y
y
y
.         (1.2) 
První diferenciace  
Základní a nejjednodušší charakteristikou vývoje časových řad je metoda první 
diference nebo-li absolutního přírůstku. První diference vyjadřuje přírůstek hodnoty časové 
řady. Tato metoda nám tedy určuje o kolik se změnila hodnota v určitém okamžiku resp. 
období oproti určitému okamžiku resp. období bezprostředně předcházejícímu. První 
diference je dána vzorcem: (9) 
1-iii1 y-y =(y)d , n.2,3,4,...,i =          (1.3) 
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Průměr prvních diferencí 
Průměr prvních diferencí je určen na základě první diference. Určuje o kolik se 
průměrně změnila hodnota časové řady za jednotkový časový interval. (9) 
1n
yy
(y)d 
1-n
1
 =d(y) 1n
n
2i
i11 −
−
=∑
=
.        (1.4) 
Koeficient růstu 
Koeficient růstu vyjadřuje, kolikrát se zvýšila hodnota časové řady v určitém 
okamžiku resp. období oproti určitému okamžiku resp. období bezprostředně 
předcházejícímu. Kolísají-li koeficienty růstu časové řady kolem konstanty, usuzujeme odtud, 
že trend ve vývoji časové řady lze vystihnout exponenciální funkcí. (9) 
1-i
i
i y
y
 =(y)k , n.2,3,4,...,i =          (1.5) 
Průměrný koeficient růstu 
Průměrný koeficient růstu vyjadřuje průměrnou změnu koeficientu růstu za 
jednotkový časový interval. Počítáme ho jako geometrický průměr pomocí vzorce: (9) 
1
1
n1-n
n
2
i y
y
(y)k=k(y) −
=
=∏ n
i
.         (1.6) 
Ze vzorců pro průměr prvních diferencí a pro průměr koeficientů růstu je patrné, že 
tyto charakteristiky závisí jen na první a poslední hodnotě ukazatele časové řady, teda na 
ostatních hodnotách časové řady nezáleží. Použití popsaných charakteristik má tudíž praktické 
využití jen tehdy má-li časová řada monotónní vývoj. (9) 
 17 
1.3.4 Dekompozice časových řad 
Analýza ekonomických časových řad vychází z předpokladu, že časovou řadu je 
možné rozložit do několika základních složek. Jestliže jde o tzv. adaptivní dekompozici, lze 
použít tento rozklad: (9) 
iiiii eSCT=y +++ ,          (1.7) 
 Ti = hodnota trendové složky – Odráží dlouhodobé změny v průměrném chování časové 
řady resp. obecnou tendenci vývoje zkoumaného jevu za dlouhé období. Je důsledkem 
působení sil, které systematicky působí ve stejném směru. Nemění-li se tento ukazatel 
v průběhu celého sledovaného období pak mluvíme o časové řadě bez trendu. (9) 
 Si = hodnota sezónní složky – Se rozumí periodické kolísání v časové řadě jenž má 
systematický charakter. Sezónní změny jsou způsobeny takovými faktory, jako jsou 
střídání ročních období nebo lidské zvyky. (9) 
 Ci = cyklická složka – Se někdy označuje jako fluktuace okolo trendu, ve kterých se 
střídají fáze růstu s fázemi poklesu. Jednotlivé cykly nemají pravidelný charakter a 
vyskytují se v období delším než je jeden rok. Cyklická složka může být důsledkem 
vnějších jevů a může mít příčiny mimo ekonomickou oblast. (9)   
 ei = Reziduální složka - Reziduální složka je tvořena náhodnými fluktuacemi v průběhu 
časové řady, které nemají rozpoznatelný systematický charakter. Reziduální složka 
pokrývá také chyby v měření údajů časové řady a některé chyby, kterých se můžeme 
dopustit při jejich zpracovávání. (9)   
Časovou řadu si lze představit jako trend, na který jsou „nabaleny“ ostatní složky. 
Dekompozice časové řady na tyto složky usnadňuje analýzu zákonitostí panujících v časové 
řadě. (9) 
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1.4 Regresní analýza 
Regresní analýza je nejpoužívanějším způsobem popisu vývoje časové řady, neboť 
umožňuje nejen vyrovnání pozorovaných dat časové řady, ale také prognózu jejich dalšího 
vývoje. Základním problémem a zároveň stěžejním krokem celé regresní analýzy je volba 
vhodného typu regresní funkce. Ten určujeme z grafického záznamu průběhu časové řady 
nebo na základě předpokládaných vlastností trendové složky vyplívajících z ekonomických 
úvah. Při regresní analýze se předpokládá, že analyzovanou časovou řadu, jejíž hodnoty jsou 
y1, y2,…,yn, lze rozložit na složky trendovou a reziduální. (9) 
1.4.1  Volba vhodného modelu trendu  
Jedním u úkolů regresní analýzy je posouzení, zda regresní funkce je pro vyrovnání 
zadaných dat vhodná. Řešení této úlohy spočívá jednak v tom jak „těsně“ funkce k zadaným 
datům přiléhá, jednak v tom jak „dobře“ zvolená regresní funkce předpokládanou funkční 
závislost mezi závisle a nezávisle proměnou vystihuje. (9)  
Hlavním argumentem při volbě vhodné regresní funkce by měly být věcně 
ekonomické faktory, tzn. trendová funkce by měla být volena na základě věcné analýzy 
zkoumaného ekonomické jevu. Při věcném rozboru ekonomického jevu lze určit zda bude 
funkce rostoucí nebo naopak klesající. (4) 
Pokud je pro vyrovnání zadaných dat vhodných více regresních funkcí pak 
k posouzení toho, která z nich nejlépe vystihuje nastolený trend a vyrovnává analyzovaná data  
používá metoda nejmenších čtverců nebo index determinace. (9) 
Index determinace 
Index determinace udává míru funkční závislosti závisle proměnné na nezávisle 
proměnné a může nabývat hodnot z intervalu 0,1 . Čím více se index determinace blíží 
jedné tím „lepší“ je zvolená regresní funkce tj. přesněji kopíruje nastolený trend. Pokud by 
všechny body yi ležely na regresní křivce tj. zvolená funkce by přesně kopírovala nastolený 
trend byl by index determinace rovem jedné, tj. zvolená regresní křivka je „nejlepší“ pro 
vyrovnání zadaných dat. Index je dán předpisem: (9) 
y
η2
S
S
I ˆ=   nebo  
y
-y2
S
S
1I η−= ˆ .         (1.8) 
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Sy - je roven průměru ze součtu kvadrátů odchylek zadaných hodnot od jejich průměru a 
nazývá se rozptylem empirických hodnot, 
ηS ˆ  - je roven průměru ze součtu kvadrátů odchylek zadaných hodnot od průměru zadaných 
dat a nazývá se rozptylem vyrovnaných hodnot, 
η-yS ˆ  - je roven průměru ze součtu kvadrátů odchylek zadaných hodnot od vyrovnaných a 
nazývá se reziduálním rozptylem.  
Metoda nejmenších čtverců 
Odhady koeficientů 1β  a 2β  regresní přímky pro zadané dvojice (xi, yi) označíme b1 a 
b2. Za „nejlepší“ považujeme koeficienty b1 a b2, minimalizující funkci S(b1, b2). Odchylky 
naměřených hodnot od těch přepokládaných musejí být co nejmenší. Tímto způsobem se 
minimalizuje vliv „šumu“ na výsledné hodnoty. Vztah je dán předpisem: (9) 
( )
2n
1i
i21I21 xbb-y )b ,S(b ∑
=
−= .                 (1.9) 
Funkce S(b1, b2) je tedy rovna součtu kvadrátů odchylek naměřených hodnot yi od 
hodnot i21ii xbb=)η(xη +=  na regresní přímce. Odchylky naměřených hodnot od těch 
přepokládaných musejí být co nejmenší. Tímto způsobem se minimalizuje vliv „šumu“ na 
výsledné hodnoty. (9) 
Hledané odhady b1 a b2 koeficientů 1β  a 2β  určíme tak, že vypočteme první parciální 
derivace funkce S(b1, b2) podle proměnných b1 resp. b2 a získané hodnoty položíme rovny 
nule. Po matematických úpravách se dostaneme ke vztahům: (9)  
2n
1i
2
i
n
1i
ii
2
xnx
yxnyx
b
∑
∑
=
−
=
−
= ,     xby b 21 −= .                 (1.10) 
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Ve vzorci (1.10) jsou x  a y  tzv. výběrové průměry jenž vyčíslíme dle předpisu: 
∑
=
n
1i
ixn
1
 =x ,   ∑
=
n
1i
iyn
1
 =y .                  (1.11) 
Odhad regresní přímky, označený ( )xηˆ , je tedy dán předpisem: 
( ) xbbxη 21 +=ˆ .                    (1.12) 
1.4.2 Lineární regresní funkce 
Regresní přímka 
Regresní přímka je nejjednodušší případ regresní úlohy, tento případ nastane když je 
nejvhodnější vyrovnat nastolený trend v pozorovaném jevu regresní přímkou tedy regresní 
funkce )x(η  je vyjádřena přímkou. (9) 
xββ=η(x)y 21 += .                   (1.13) 
Při reálném měření ovšem veličiny x a y ovlivňují tzv. vnější jevy, které nejsou ve 
vzorci zahrnuty. Tyto jevy se označují za tzv. „šum“. Tento jev označíme jako náhodnou 
veličinu e a zohledníme jí ve vzorci. (9) 
ii21iii exββ=e)η(xY +++= .                  (1.14) 
Další příklady lineárních regresních funkcí 
V případě, že se pro vyrovnání zadaných dat nehodí regresní přímka , pak použijeme 
jako alternativu pro regresi jiné typy regresních funkcí. Klasický lineární model využívá 
složitých a časově náročných matematických výpočtů. Ideální způsob je použít pro výpočty 
vhodný software, který podporuje maticový počet, jenž výpočty značně zjednodušuje. Pro 
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příklad uvedu některé lineární funkce, které mohou v případě potřeby nahradit regresní 
přímku. (9) 
Parabola: 
( ) 2321 xβxββxη y ++== .                 (1.15) 
Hyperbola: 
( ) -121 xββxη y +== .                  (1.16) 
Logaritmická funkce: 
( ) xββxηy 21 ln+== .                   (1.17) 
1.4.3 Nelineární regresní modely 
U předchozích funkci jsme vycházeli z předpokladu, že regresní funkce byla vyjádřena 
kombinací regresních koeficientů a známých funkcí. Nyní představím některé modely v nichž 
zvolená regresní funkce daný předpoklad nesplňuje. (9) 
Linearizovatelné funkce 
Funkce jsou linearizovatelné jestliže vhodnou transformací dostaneme funkci, která na 
svých regresních koeficientech závisí lineárně. Pro určení regresních koeficientů a dalších 
charakteristik této linearizované funkce použijeme buď regresní přímku nebo klasický lineární 
model. Zpětnou transformací pak ze získaných výsledků dostaneme odhady koeficientů a 
dalších charakteristik. (9) 
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Speciální nelinearizovatelné funkce 
Tyto funkce použijeme v případech kde transformace není možná. Používají se 
zejména v časových řadách, popisující ekonomické děje: (9) 
 Modifikování exponenciální trend. 
 Logický trend. 
 Gompertzova křivka. 
Modifikovaný exponenciální trend 
Je vhodný v těch případech, kdy regresní funkce je shora resp. zdola omezená. Je dán 
předpisem: (9) 
( ) x321 βββxη += .                    (1.18) 
Logický trend 
Má inflexi (v inflexním bodě se průběh jeho křivky mění z polohy nad tečnou na 
polohu pod tečnou resp. naopak). Je zdola i shora ohraničen. Řadíme ho mezi tzv. S-křivky. 
Každá S-křivka vymezuje na časové ose pět základních fází ekonomického cyklu. (9) 
( )
x
321 βββ
1
xη
+
= .                       (1.19) 
Gompertzova křivka 
Má inflexi a je zdola i shora ohraničená. Řadíme jí mezi S-křivky nesymetrické kolem 
inflexního bodu, kde většina jejích hodnot leží až za jejím inflexním bodem. (9) 
( )
x
3β2β1βexη
+
= .                   (1.20) 
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1.4.4 Klouzavé průměry 
Analytické metody vyrovnání vycházejí z předpokladu, že celou časovou řadu 
nashromážděnou v časových okamžicích vyrovnáme najednou jednou z regresních funkcí tj. 
jednou trendovou funkcí vyrovnáme všechna empirická pozorování, která máme k dispozici. 
V určitých případech je hledání trendové funkce, která by dobře vystihovala vývoj časové 
řady obtížné a výsledná funkce by byla příliš složitá. Pro tento případ můžeme využít metodu 
klouzavých průměrů. Při vyrovnání časové řady vezmeme v úvahu kratší časový interval než 
je celé minulé období, za které máme časovou řadu nashromážděnou. Pomocí metody 
klouzavých průměrů můžeme vyrovnat časovou řadu, která vykazuje podstatné výkyvy ve 
sledovaných časových obdobích. (4) 
Při vyrovnání pomocí klouzavých průměrů nahradíme posloupnost empirických 
pozorování řadou průměrů vypočítaných z těchto pozorování. Každý z těchto průměrů tedy 
reprezentuje určitou skupinu empirických pozorování, můžeme tedy říci, že při postupném 
výpočtu postupujeme „kloužeme“ vždy o jedno pozorování dopředu, přičemž zároveň 
nejstarší pozorování vypouštíme. Při použití této metody musíme stanovit počet pozorování, z 
kterých jsou jednotlivé průměry vypočítány, tím stanovíme klouzavou část období 
interpolace, čímž budeme rozumět časový interval určité délky, který se posunuje po časové 
ose vždy o jednotku. (4) 
Při volbě délky klouzavé části období interpolace nelze postupovat exaktními 
statistickými postupy a stanovit jí na základě pevně daných předpisů. Při její volbě musíme 
postupovat heuristicky tedy na základě podrobné analýzy a porozumění podstaty zkoumaného 
ekonomického jevu a jeho souvislostem. Při praktických úlohách se většinou volí klouzavé 
části menší délky např. p = 2, 3, 4. (2)   
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2  Teoretická východiska – Finančně - analytická část 
2.1 Finanční hodnocení podniku 
Jako jednu z formalizovaných metod, která umožňuje získat představu o finančním 
zdraví podniku můžu použít finanční analýzu. Její tvorba spadá do kompetencí a povinností 
finančního manažera a také vrcholového vedení podniku. Je prováděna především před 
investičním či finančním rozhodováním ale měly by být i nedílnou součástí běžného 
fungování podniku a účetní uzávěrky. Pouze na základě zůstatků či obratů jednotlivých účtů 
se nelze zcela správně a směrodatně rozhodnout. Informace získané z účetních výkazů mají 
praktický smysl až při porovnávání číselnými údaji. 
Při finančním hodnocení výkonnosti podniku je nutné přezkoumávat minulost i 
současnost ve prospěch budoucího rozhodování a přinášet tak informace o výkonnosti 
podniku a potencionálních rizicích, které vyplývají z jeho fungováních a současného stavu jak 
vně podniku tak i v jeho okolí. Zároveň se zabývá i dalším vývojem podniku a jeho 
budoucími kroky. Porovnání jednotlivých ukazatelů v čase a prostoru  vzniká hlavní přínos 
podniku. Na základě výsledků finanční analýzy v čase můžeme zhodnotit zda se vedení 
podniku ubírá správným směrem nebo popřípadě učinit kroky, které povedou ke stabilizování 
stávající situace. Finanční analýza nám nabízí možnost srovnání výkonnosti podniku 
s konkurencí v rámci oboru ve výsledcích jednotlivých instrumentů finanční analýzy. 
Finanční analýzu ovšem nelze zjistit pouhým výpočtem. Celkový obraz o finanční situaci se 
domýšlí úsudkem podle informací získaných právě během tvorby finanční analýzy 
z návazností na její výsledky. (13) 
2.2 Techniky a metody používané při hodnocení podniku 
Součástí souboru pro celkové hodnocení podniku je celá škála metod a různých 
nástrojů pro hodnocení zdravý podniku. V závislosti na konkrétních potřebách lze finanční 
analýzu účetních výkazů provádět různým způsobem, v různé míře podrobnosti a pomocí 
různých forem a technik Při tvorbě finanční analýzy volíme jednotlivé ukazatele podle jejich 
vypovídající schopnosti o rozhodování při řešení dané situace a také podle toho pro koho je 
analýza určena. Jednotlivý uživatelé finanční analýzy mají na její obsah rozdílné nároky a 
požadavky.  
Základní metody finanční analýzy můžeme rozdělit do několika skupin. Budeme-li 
používat a přímo analyzovat položky z účetních výkazů, mluvíme o metodě absolutní, která 
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vyjadřuje určitý jev bez vztahu k jinému jevu. Tato metoda je velice citlivá na velikost 
podniku, proto se nehodí pro konkurenční srovnání. V případě, že budeme vztah dvou 
různých položek a jejich číselných hodnot, mluvíme o metodě relativní. Tato metoda spočívá 
v poměřování údajů ujištěných z účetních výkazů. Tato metoda je vhodná při konkurenčním 
srovnání různě velkých podniků v rámci oboru. (13) 
2.3 Zvolené ekonomické ukazatele 
I když se potřeby různých skupin uživatelů účetních výkazů liší, lze často odvodit 
obecné pravidlo, že všechny tyto skupiny jsou v té či oné míře zainteresovány. Na základě 
vypovídají hodnoty ekonomických ukazatelů teď představím a popíši ty, které nejlépe dokáží 
vystihnout skutečnou finanční situaci podniku a uživateli finanční analýzy poskytnou přehled 
a finančním zdravý podniku. Právě těmto ukazatelům se věnují v praktické části mojí práce, 
kde jsou vyčísleny a analyzovány za pomoci časových řad.  
2.3.1 Ukazatele likvidity 
Likvidita je jeden z nejdůležitějších faktorů v dlouhodobém fungování firmy. Tento 
ukazatel se zaměřuje na schopnost podniku platit svoje závazky. Bez této schopnosti nemůže 
podnik existovat. S likviditou souvisí i pojem platební schopnost. Platební schopnost je 
schopnost podniku uhradit v daném okamžiku splatné závazky. Podnik je tedy platebně 
schopný (solventní), má-li k příslušnému dni více pohotových peněžních prostředků než kolik 
čítají jeho splatné závazky. (7) 
Likvidita vyjadřuje schopnost podniku získat prostředky pro úhradu závazků 
proměnou jednotlivých složek podniku do hotovostní formy dříve než jsou splatné závazky, 
které tyto složky majetku finančně kryjí. Likvidnost můžeme tedy specifikovat jako míru 
obtížnosti přeměnit konkrétní složku majetku do hotovostní formy. Peníze v pokladně 
popřípadě na bankovních účtech jsou vysoce likvidní (hotovost má okamžitou likviditu) 
naproti tomu majetek podniku jako zásoby nebo nedokončená výroba jsou špatně likvidní. (7) 
Likvidita je důležitá z hlediska finanční rovnováhy podniku jelikož platební schopnost 
je jedním z hlavních cílu podniku a jen podniky s dostatečným množství likvidních prostředků 
jsou schopny dostat svým závazkům. Naopak pokud podnik není dostatečně likvidní a má 
problém se splácením svých závazků upadá i v očích obchodních partnerů a ztrácí dobré 
jméno na trhu. (7) 
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Při sestavování ukazatelů likvidity postupujeme od nejvíce likvidních prostředků jako 
jsou peníze v pokladně a na bankovních účtech až po ty nejméně likvidní tedy zásoby. Právě 
na základě toho části majetku, který bude použit pro splacení krátkodobých závazků můžeme 
rozlišit několik druhů likvidit: (7) 
 Likvidita 1. stupně – Okamžitá likvidita, 
 Likvidita 2. stupně – Pohotová likvidita, 
 Likvidita 3. stupně – Běžná likvidita. 
Okamžitá likvidita 
Okamžitá likvidita udává jaký podíl krátkodobých splatných závazků je kryt 
pohotovými peněžními prostředky. Okamžitá likvidita počítá pouze s okamžitě likvidními 
prostředky tj. peníze v hotovosti, na běžných účtech apod. (11) 
Okamžitá likvidita se doporučuje mezi 0,2 až 0,5. Pokud je hodnota okamžité likvidity 
vyšší než než 1 znamená to že podnik je okamžitě schopen uhradit veškeré krátkodobé 
závazky. To může značit, že podnik nevyužívá naplno své volné finanční prostředky a ty 
nepřinášejí výnos. Vysoká okamžitá likvidita bývá často spjata s tzv. konzervativním 
přístupem1. (11) 
závazky krátkodobé
majetek fin.
 = likvidita Okamžítá .       (2.1) 
Pohotová likvidita 
Pohotová likvidita nezahrnuje do výpočtu nejméně likvidní část oběžných aktiv tedy 
zásoby. Vyjadřuje přesněji schopnost podniku dostát svým závazkům než běžná likvidita, 
protože prodej zásob je obtížný a často ztrátový. Čitatel by měl být ještě upravený o 
nedobytné pohledávky nebo o pohledávky, jejichž dobytnost je sporná. Obecně je lepší 
sledovat pohotovou likviditu v určitém časovém úseku než jí srovnávat s jinými hodnotami. 
V hodnotách, kterých by měla pohotová likvidita dosahovat se některé zdroje rozcházejí, dle 
mnou použité literatury by měla být v intervalu 0,7 – 1,0. (7) 
                                                 
1 Konzervativní přístup – dlouhodobým dluhem je financována i část přechodných aktiv. 
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závazky krátkodobé
zásoby - aktiva ob.
 = likvidita Pohotová .       (2.2) 
Běžná likvidita 
Běžná likvidita ve svém čitateli zahrnuje všechny složky oběžného majetku včetně 
špatně likvidních zásob proto je její vypovídající hodnota sporná. Ukazatel nám tedy říká 
kolikrát oběžná aktiva pokryjí krátkodobé závazky podniku. Z praktického hlediska to 
znamená kolikrát by byl podnik schopen uspokojit svoje věřitele kdyby prodal všechny svá 
oběžná aktiva. Výše tohoto ukazatele by se měla pohybovat u finančně zdravých podniků 
v rozmezí 2 až 3. Hodnota mezi 1,5 – 2 se považuje za tolerovatelnou. Pokud ovšem poklesne 
pod 1 znamená to, že podnik nemá dostatek prostředků na uhrazení svých krátkodobých 
závazků. (7) 
závazky krátkodobé
aktiva ob.
 = likvidita Bežná .                 (2.3) 
2.3.2 Ukazatele rentability 
Rentabilitu můžeme také definovat jako výnosnost neboli ziskovost. Rentabilita je 
měřítkem schopnosti podniku vytvářet hodnotu tzn. dosahovat zisku použitím vloženého 
kapitálu. Tyto ukazatelé zajímají především investory. Žádoucí je co největší zhodnocení 
vloženého kapitálu. Rentabilita je také jeden z nejdůležitějších faktorů při alokování zdrojů. 
Všechny ukazatele rentability se dají vykládat obdobně, protože udávají, kolik Kč zisku 
připadá na 1 Kč investovaného kapitálu. Tyto ukazatele patří v praxi k nejsledovanějším 
ukazatelům vzhledem k tomu, že informují o efektu, jakého bylo dosaženo vloženým 
kapitálem. (7) 
Používají se tyto ukazatele: 
 Rentabilita vloženého kapitálu (ROI – Return on Investment). 
 Rentabilita celkových vložených aktiv (ROA – Return on Assets). 
 Rentabilita vlastního kapitálu (ROE – Return on common Equity). 
 Rentabilita tržeb (ROS – Return on Sales). 
 28 
Rentabilita vloženého kapitálu (ROI) 
Tento ukazatel vyjadřuje kolik provozního hospodářku výsledku před zdaněním 
dosáhl podnik z jedné koruny investované věřiteli a akcionáři. Na základě jeho výsledků 
dokážeme srovnávat podniky s různou finanční strukturou a právní formou. Výsledná hodnota 
u finančně zdravých a prosperujících podniků by se měla pohybovat v rozmezí 12% - 15%. 
(7) 
kapitál celkový
EBIT
 = ROI .                    (2.4) 
EBIT = zisk před zaplacením úroků a před zdaněním, tzv. provozní zisk. 
Rentabilita celkových vložených aktiv (ROA) 
Ukazatel ROA je považován za klíčové měřítko rentability. Poměřuje různé formy 
zisku s celkovými aktivy vloženými do podnikání bez ohledu na to z jakých zdrojů byla 
financována. (7) 
aktiva celková
EAT
 = ROA .                    (2.5) 
EAT = zisk po zdanění, tzv. čistý zisk. 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Ukazatel ROE vyjadřuje ziskovost kapitálu, který byl vložen vlastníky podniku 
(investoři, akcionáři atd.). Výsledek objasňuje jestli zhodnocení vlastního kapitálu je 
dostatečně vysoké a dokáže pokrýt obvyklou výnosnou míru. Hodnota ROE by měla být vyšší 
než 10%. Pokud je hodnota trvala nižší přestává být podnik pro investora zajímavý a ten 
vyhledává alternativní možnosti zužitkování svých prostředků. V případě, že podnik efektivně 
využívá cizí zdroje (pozitivní vliv finanční páky), mělo by platit ROE > ROA. (11) 
kapitál vlastní
EAT
 = ROE .                    (2.6) 
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Rentabilita tržeb (ROS) 
Ukazatel vyjadřuje podíl čistého zisku připadajícího na 1 Kč tržeb. Výsledná hodnota 
by tedy měla udávat schopnost podniku dosahovat určitého procenta zisku vzhledem k dané 
úrovní tržeb. (11) 
tržby
EBIT
 = ROS .                     (2.7) 
2.3.3 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatelé zadluženosti sledují vztah mezi cizími a vlastními zdroji. Zadluženost, byť i 
vysoká nemusí být ještě negativní charakteristikou firmy. V dobře fungující firmě může 
naopak vysoká finanční páka2 pozitivně přispívat k rentabilitě vlastního kapitálu. (6) 
Při analýze zadluženosti je důležité zjistit ve výroční zprávě objem majetku, který má 
firma pořízena na leasing – aktiva získaná prostřednictvím leasingu se totiž neobjevují v 
rozvaze, ale pouze jako náklady ve výkazu zisků a ztrát. Proto firma, která se zdá být relativně 
nezadlužená podle poměru cizího a vlastního kapitálu, může být vzhledem k velkému 
množství „naleasovaného“ majetku firmou vysoce zadluženou – proto je důležité pro analýzu 
zadluženosti firmy využívat současně ukazatelů na bázi výsledovky, které zohledňují 
schopnost firmy splácet náklady na cizí kapitál, a rovněž studovat přílohu k účetní uzávěrce, 
kde se tyto informace uvádějí podrobně. (5) 
Nejpoužívanější ukazatele zadluženosti: 
 Celková zadluženost. 
 Úrokové krytí. 
 Koeficient samofinancování. 
 Doba splácení dluhů. 
                                                 
2 Finanční páka – Efekt zvyšování rentability vlastního kapitálu použitím cizího kapitálu. Je-li úroková míra 
nižší než výnosnost aktiv potom použití cizího kapitálu zvyšuje výnosnost vlastního kapitálu. 
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Celková zadluženost 
Celková zadluženost podniku vyjadřuje poměr mezi cizími zdroji a celkovými aktivy 
podniku. Čím je tento ukazatel vyšší tím jsou investice do podniku rizikovější. Naopak čím je 
ukazatel nižší tím bude pro podnik jednodušší pokrýt případnou ztrátu. (5) 
Význam hodnoty ukazatele dle odborné literatury: (5) 
 Do 0,30 – nízká zadluženost. 
 0,30 až 0,50 – průměrná zadluženost. 
 0,50 až 0,70 – vysoká zadluženost. 
 Nad 0,70 – riziková zadluženost. 
aktiva celková
zdroje cizí
 = tzadluženos Celková .       (2.8) 
Úrokové krytí 
Úrokové krytí vyjadřuje, kolikrát může klesnout hodnota zisku, aby byl podnik stále 
ještě schopen udržet cizí zdroje na stávající úrovni. Pokud tento ukazatel dosáhne hodnoty 1, 
znamená to, že celý zisk firmy bude použit k úhradě nákladových úroků3. (5) 
Význam hodnoty ukazatele dle odborné literatury: (5) 
 Ukazatel v rozmezí 6 - 8 = dobře fungující firma. 
 Ukazatel v rozmezí 2 - 4 = možnost rizika. 
 Ukazatel je roven 1 = k pokrytí úroků je potřeba celého zisku. 
 Ukazatel je menší než 1 = podnik nedokáže pokrýt úroky. 
úroky nákladové
EBIT
 = krití Úrokové .                   (2.9) 
                                                 
3 Nákladové úroky – představují platební povinnost z titulu úroku vůči bankám, dodavatelům, v případě půjček a 
finančních operací. Nepatří sem úroky zahrnuté v pořizovací cení investičního majetku. 
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Koeficient samofinancování 
Vyjadřuje podíl vlastního kapitálu z celkového kapitálu. Tento koeficient nepřímo 
vypovídá a dluzích na peněžní jednotku celkových aktiv. Čím vyšší je ukazatel, tím lepší 
možnosti financování má podnik. Vlastní kapitál má činit nejméně 30% (raději více než 50%) 
celkových pasív, má krýt 2/3 dlouhodobého majetku. (7) 
aktiva celková
kapitál vlastní
 = cování samofinanKoeficient .                       (2.10) 
Nákladovost 
Nákladovost můžeme definovat jako prosté poměření nákladů k tržbám ukazatel musí 
mít vždy hodnotu menší než 1, pokud tomu tak není podnik nevytváří zisk a jeho náklady jsou 
vyšší než tržby. Ukazatel vlastně vyjadřuje kolik podnik vynaloží nákladu resp. haléřů na 1 
korunu tržby. Pokud má firma vysoký odbyt může být nákladovost vyšší s menším odbytem 
by se měla nákladovost snižovat. (7)  
Tržby
Náklady
 = tNákladovos .                  (2.11) 
Doba splácení dluhů 
Tento ukazatel určuje, po kolika letech by byl podnik schopen vlastními silami splatit 
své dluhy. Za příznivou hodnotu se považuje hodnota do 3 let. (7)  
CF provozní
majetek fin. - zdroje cizí
 = dl.  spláceníDoba .              (2.12) 
2.3.4 Ukazatele aktivity 
Ukazatelé aktivity informují podnik, jak nakládá a využívá jednotlivé části majetku. 
Když je aktiv více než je účelné, vznikají zbytečné náklady (např. na skladování) a to má za 
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příčinu snížení zisku. Když je aktiv málo, podnik přichází o potencionálně výhodné investice. 
(8)  
Všeobecně mají ukazatele formu obratu, nebo doby obratu. Obrat značí kolikrát za rok 
se daná položka využije při podnikání, naproti tomu doba obratu měří počet dní, za který se 
položka jednou obrátí. (8) 
Vybrané ukazatele aktivity: 
 Obrat zásob. 
 Doba obratu zásob. 
 Obrat celkových aktiv. 
 Doba obratu pohledávek. 
 Doba obratu závazků. 
Obrat zásob 
Obrat zásob udává kolikrát se položka prodá a znovu uskladní. Čím nižší je hodnota 
tohoto ukazatele ve srovnání s odvětvovým průměrem, tím více má podnik přebytečných 
zásob s nižší nebo nulovou výnosností. Klesání odbytu zásob může být způsobeno 
odbytovými potížemi (hospodářská krize, zhoršením prodejnosti výrobku). (7) 
zásoby
tržby
 = zásob Obrat .                  (2.13) 
Doba obratu zásob 
Vyjadřuje jak dlouho jsou zásoby vázány v oběžném majetku, neboli za jak dlouho se 
zásoby přemění v tržby. U tohoto ukazatele platí, že by měl být co nejnižší. Dobu obratu 
zásob můžeme brát i jako indikátor likvidity, protože reflektuje dobu za jakou se zásoby 
promění ve finanční prostředky. (7) 
tržby denní
zásoby
 = zásobobratu  Doba .                (2.14) 
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Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv udává kolikrát se celková aktiva obrátila v tržbách za daný 
časový interval (zpravidla jeden rok). Intenzita využívání aktiv by se měla blížit oborovému 
průměru, pokud tomu tak není, měl by podnik zvážit odprodání částí aktiv nebo se pokusit 
zvýšit objem tržeb. Finančně zdravé podniky vykazují hodnoty tohoto ukazatele od 1,6 do 2,9. 
Pokud je počet obrátek za rok nižší než 1,5 je vhodné množství majetku zredukovat. (8) 
aktiva celková
tržby
 = aktiv celkových Obrat .               (2.15) 
Doba obratu pohledávek 
Tento ukazatel vyjadřuje období (počet dní) od okamžiku prodeje, po které musí 
podnik čekat na obdržení plateb od svých odběratelů. Prodej na obchodní úvěr je rizikový, 
protože podnik podstupuje riziko, že mu dlužník nezaplatí. V některých oblastech podnikání 
je ovšem tento způsob běžný a nutný. Poskytnutí obchodního úvěru připravuje podnik o 
finanční prostředky, musí být tato oblast pečlivě sledována. Delší průměrná doba inkasa 
pohledávek znamená větší potřebu úvěru a tím rostou i náklady. Růst obratu pohledávek může 
mít za příčinu i platební neschopnost podniku jenž obchodní úvěr poskytl. Tento problém je 
možné vyřešit prodejem pohledávek. (8) 
tržby denní
 stykůobch.z  pohledávky
 = pohledávekobratu  Doba .             (2.16) 
Doba obratu závazků 
Vyjadřuje počet dní, po který podnik odkládá platbu závazků svým dodavatelům. 
Pokud počet dní, které uplynou mezi nákupem a zaplacením přijatých faktur převyšuje počet 
dní obratu pohledávek, tak podnik pozdržuje platby. (7) 
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Tento ukazatel by měl být pečlivě sledován, protože nákup na obchodní úvěr 
představuje peněžní prostředky, které podnik po určitou dobu zadržuje a využívá 
k uspokojování vlastních potřeb. Nesmí však být ohrožena platební schopnost podniku. (7)   
tržby denní
 stykůobch.z závazky 
 =  záv.obratu  Doba .                            (2.17) 
2.3.5 Bonitní a bankrotní modely 
Bonitní a bankrotní modely jsou velice důležité zejména pro bankovní sektory. Než 
banky schválí půjčku podnikům, musí nejdříve uvážit jejich bonitu4. Proto si bankovní domy 
vytváří systém pro hodnocení bonity firem, na základě kterých dochází ke zhodnocení rizik 
banky v případě poskytnutí úvěru. (6) 
Jednotlivé ukazatele finanční analýzy mají omezenou vypovídající schopnost. Činnost 
podniku je však posuzovat v jednotlivých souvislostech. Soustavy ukazatelů jsou schopny 
ohodnotit stav podniku jediným číslem. Metod a postupů hodnocení bonity firmy a předvídání 
případného bankrotu existuje nesčetné množství ( Index bonity, Altmanův index, Index IN, 
Kralickuv Quicktest atd.), ve všech těchto modelech hrají významnou roli finanční ukazatele. 
(13) 
Index bonity 
Index bonity rozděluje podniky na bankrotní a bonitní. Kritickou hodnotou v tomto 
ohledu je nula. Záporné hodnoty výsledku naznačuje, že se jedná podnik ohrožený bankrotem. 
Naopak bonitní podniky se vyznačují kladnými hodnotami. Index bonity umožňuje i 
podrobnější hodnocení ekonomické situace. Index menší než -1 vypovídá o velmi špatné 
ekonomické situaci hodnoceného podniku, naopak index větší než 2 o velmi dobré 
ekonomické situaci podniku. (13) 
.
Aktiva
Výnosy
,, ⋅+⋅+⋅+⋅+⋅+⋅= 10
Výnosy
Zásoby
 0,3  
Výnosy
Ebit
 5  
Aktiva
Ebit
  10   
z. Cizí
Aktiva
  0,08   
z. Cizí
f. Cash
  51 IB
 
(2.18) 
                                                 
4 Bonita – Klientova finanční situace, v určitých případech schopnost klienta splácet úvěr. 
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Tabulka 1 : Hodnocení Indexem bonity, Zdroj (13) 
Výsledek Hodnocení Typ podniku 
)2;(IB −−∞∈  extrémně špatné ekonomická situace bankrotní 
)1;2IB −−∈<  velmi špatná ekonomická situace bankrotní 
)0;1IB −∈<  špatná ekonomická situace bankrotní 
)1;0IB∈<  problematická ekonomická situace Bonitní 
)2;1IB∈<  dobrá ekonomická situace Bonitní 
)3;2IB ∈<  velmi dobrá ekonomická situace Bonitní 
);3IB ∞∈<  extrémně dobrá ekonomická situace Bonitní 
Kralickův Quicktest 
Na základě hodnot čtyř jednotlivých ukazatelů přiděluje firmě známky, jejichž 
výsledný aritmetický průměr vypovídá o skutečné situaci firmy. Prvním z ukazatelů je kvóta 
vlastního kapitálu, která vypovídá o finanční síle firmy měřeném podílem vlastního kapitálu 
na celkové bilanční sumě. Dalším ukazatelem je doba splácení dluhů, který ukazuje za jak 
dlouho by podnik splatil všechny své dluhy, pokud by každý rok generoval stejně cash flow. 
(13)  
Třetím ukazatelem je rentabilita tržeb měřená cash flow. Čtvrtým a posledním 
ukazatelem je rentabilita tržeb, jenž odráží celkovou výdělečnou schopnost podniku. (13) 
Tabulka 2: Kralickův test – stupnice hodnocení ukazatelů, Zdroj: (11) 
Výborné 
Velmi 
Dobře Dobře Špatně Ohrožení Název ukazatele 
1 2 3 4 5 
Kvóta vlastního kapitálu >30% >20% >10% >0% 0 
Doba splácení dluhů z CF <3 roky <5 let <12 let >12 let >30 let 
Rentabilita tržeb měřená CF >10% >8% >5%  >0% <0% 
Rentabilita aktiv >15% >12% >8% >0% <0% 
     Altmanova analýza 
Jedná se o soubor na základě statistické analýzy vytipovaných ekonomických 
ukazatelů, které dokáží předpovědět krach firmy. Výsledkem této analýzy je rovnice, do které 
se dosazují hodnoty finančních ukazatelů a na základě výsledku rovnice jsme schopni 
předpovědět zda se jedná o bonitní a prosperující firmu, nebo naopak o aspiranta bankrotu. 
Altmanova metoda vychází z tzv. diskriminační metody. Tato metoda patří do jedné 
z mnohorozměrných statistických analýz a spočívá v tom, že roztřídíme zkoumané objekty do 
konečného počtu předem definovaných skupin podle určitých vlastností. Po tomto roztřídění 
jsou jednotlivým ukazatelům přiřazeny určité přiměřené důležitostní váhy, čím má daný 
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ukazatel větší váhu tím se citelněji projeví ve výsledku.. Celková hodnota Z Score je dána 
tedy součtem všech dílčích rovnic. (13)  
 V literatuře můžeme najít čtyři metody Altmanovy analýzy: (13)   
 varianta pro akciové společnosti s veřejně obchodovatelnými akciemi  (tzv. Z Score), 
 varianta pro společnosti neobchodovatelné na finančních trzích (tzv. Z‘ Score), 
 variantu pro nevýrobní společnosti (tzv. Z“ Score), 
 variantu pro české společnosti (tzv. Zcz Score). 
Jelikož se ve svojí práci zaměřím na společnost působící v českém prostředí a 
působícím převážně na českém trhu rozhodl jsem se dále rozvést a v praktické části vyčíslit 
právě čtvrtou variantu Altmanovy analýzy tedy variantu pro české společnosti. Tato metoda 
vyplývá z první varianty platné pro společnosti obchodovatelné na finančních trzích, od nichž 
odečítá přidaná poměrový ukazatel „závazky po splatnosti/výnosy“. (13) 
654321CZ x1x 6,56  x 1,4  x  0,6   x  0,99   x  3,3  Z −⋅+⋅+⋅+⋅+⋅= .                            (2.19) 
Kde: 
aktiva
zisk
 =x1 , aktiva
tržby
 =x2 ,  závazky celkové
kapitál vlastní
 =x3 ,  aktiva
zisk neroz.
 =x4 , 
 aktiva
kapitál prac. čistý
 =x5 ,           výnosy
i splatnostpozavazky 
 =x6 . 
 Hodnocení poslední varianty Altmanovy analýzy je shodné s hodnocením první 
varianty, se kterou má řadu shodných znaků. Bankrotním podnikům tedy vychází hodnoty 
nižší nebo rovny 1,8, bonitním podnikům hodnoty vyšší nebo rovny 2,99, mezi těmito 
hodnotami se nachází tzv. šedá zóna. (13) 
Tabulka 3: Altmanova analýza – stupnice hodnocení ukazatelů, Zdroj: (13) 
Výsledek Hodnocení 
);, ∞∈< 992Z cz  Bonitní podnik 
),;,( 99281Z cz ∈  Šedá zóna 
>−∞∈ 81Z cz ,;(  bankrotní podnik 
Index IN 
Index IN je model, který byl vypracován manželi Ivanem a Inkou Neumaierovými a 
má za úkol podobně jako Altmanův index vyhodnotit finanční zdraví podniku. Index používá 
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podobně jako Altmanova analýza dílčích rovnic, kterým přiřazuje důležitostní váhy. První 
verze indexu vznikla v roce 1995 pod označením IN95, tato metoda byla postupně 
modifikována až v roce 2005 vznikla poslední verze pod označením IN05, na kterou se 
zaměřím. (13) 
Klíčovou výhodou indexu IN je jejich tvorba v českých podmínkách, která 
předpokládá vyšší úspěšnost indexu při jejich aplikaci na české podniky v českém prostředí. 
Druhou velkou výhodou tvorby indexu v českých podmínkách je jednoznačnost použitých 
ukazatelů, které jsou v modelu aplikovány na základě českých účetních standardů a na 
základě stejných účetních standardů jsou získány hodnoty těchto ukazatelů za jednotlivé 
podniky. (13) 
54321 x 0,09  x 0,21  x  3,97   x  0,04 x  0,13  IN05 ⋅+⋅+⋅+⋅+⋅= .              (2.20) 
Kde: 
kapitál cizí
aktiva
 =x1 ,   úroky nákladové
EBIT
 =x2 ,   aktiva
EBIT
 =x3 ,
 
aktiva
výnosy
 =x4 ,       závazky krátkodobé
aktiva ob.
 =x5 .  
Tabulka 4: Index IN05 – stupnice hodnocení ukazatelů, Zdroj: (13) 
Výsledek Hodnocení 
);,N ∞∈< 6105I  bonitní podnik 
),;,( 6190IN05 ∈  šedá zóna 
>−∞∈ 90IN05 ,;(  bankrotní podnik 
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3 Analytická část 
3.1 Základní informace o podniku5 
Název:  PKD, s.r.o.  
Sídlo:   Dačice, Dělnická 413/V 
Identifikační číslo: 62522523 
Právní forma: společnost s ručením omezeným 
Den zápisu:  2.3. 1995 
Společnost je zapsána v obchodním rejstříku vedeným krajským soudem 
v Českých Budějovicích oddíl C, vložka 49/87. 
Jednatelé:  Ing. Ivan Pšenčík 
   Stanislav Dvořák 
Základní jmění: 100 000,- 
Doba založení: založeno na dobu neurčitou 
Počet zaměstnanců: 170 
Web:   www.pkd.cz   
 
Obrázek 1: Logo PKD, s.r.o., Zdroj: (17) 
3.2 Vznik a historie společnosti 
Společnost PKD, s.r.o. vznikla v roce 1995 v Jihočeském městě Dačice jako nástupce 
tehdy privatizované státní společnosti Průmyslový kombinát Dačice a navázala na její tradici 
výroby ocelových konstrukcí, která sahá až do roku 1961. (17) 
Společnost dokáže dnes díky svým dlouholetým zkušenostem a díky svému  
komplexnímu managementu od projekce, statiky, konstrukce, vlastní výroby, montáže až po 
dopravu dodat zakázku jako celek od projektové dokumentace až po finální stavbu. Právě 
k účelu komplexních služeb zákazníkům a dokončování komponent pod jednou střechou 
vznikla v roce 2008 v areálu firmy nová výrobní hala o rozloze 5900m3. (17) 
                                                 
5 Zpracováno dle (16) a (17). 
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Dnes se PKD řadí mezi přední firmy ve svém oboru, a to  nejen díky modernímu 
výrobnímu zařízení pro zpracování ocelového materiálu, jako jsou např. CNC pilovrtací 
centrum (Obrázek 2), průběžný tryskač, CNC pálicí stroj, ohraňovací lis…atd.), tak i díky 
vyspělému technickému zázemí pro vytváření a zpracování projektové dokumentace. Statické 
výpočty, 3D modely hal atd… rozsáhlá vlastní doprava (návěsové soupravy, montážní vozy, 
teleskopické plošiny...) a zejména letité zkušenosti ve stavebnictví a strojírenství dovolují 
firmě přetvářet projekty do technologického řešení samotné stavby a určuje tak mnohdy nový 
trend kvalitních montovaných staveb. (17) 
  
Obrázek 2: Pilovrtací centrum, Zdroj: (17) 
3.3 Předmět podnikání a výrobní sortiment společnosti 
Hlavním předmětem činnosti PKD, s.r.o. je dodávat a montovat vrchní stavby hal a 
budov pro průmyslovou a občanskou výstavbu, kde nosný systém je tvořen celý nebo z části 
ocelovou konstrukcí. Dále pak dodávat a montovat nosné ocelové konstrukce pro technologii 
a technologická zařízení, včetně zámečnických a ocelových výrobků, a to jak v České 
republice tak i v zahraničí. Mimo konstrukce ocelových hal se společnost dále zabývá: (25) 
 Dodávky a montáže: sekční a rolovací vrata a mostové jeřáby. 
 Návrhy, výroba, montáž technologických zařízení pro dřevozpracující průmysl. 
 Výroba a montáž: průmyslové kotle na spalování bioodpadu  a biomasy včetně zařízení a 
kompletní dodávky na klíč. 
 40 
 Nosníky a trámy, kovové budovy, dveře, domy, skladové haly, hangáry, sklady, sportovní 
haly, přístřešky, zastřešení plaveckých bazénů, podlahy ocelové a železné, opláštění 
budov,  střešní plechové lemování, ocelové kotle, rošty a topeniště, parní kotle, dráhy pro 
jeřáby, stohovací a zakládací stroje, podávací zařízení pro zpracování dřeva. 
3.3.1 Nosná technologie a certifikace 
Manipulace s materiálem a výrobky je prováděna vysokozdvižnými čelními nebo 
bočními vozíky, autojeřáby nebo za pomoci teleskopické plošiny. Ve výrobních halách jsou 
umístěny mostové jeřáby o nosnosti 3,5 a 8 tun. Veškerý materiál je skladován v zastřešených 
skladech. Dělení materiálu je prováděno pomocí pásových pil. Řezání a vypalování materiálu 
je prováděno na pálících strojích CNC (plazma - propan) a optických pálících strojích. (26) 
Firma je držitelem Velkého svářečského průkazu platného pro státy EU, certifikátu 
ISO a je řádným členem České asociace ocelových konstrukcí a Jihočeské hospodářské 
komory a aliance AGROEXPO, sdružení za účelem dodávek českých zemědělských 
komplexů na východní trh. (26) 
3.3.2 Typové výrobky 
Hlavní nosný skelet 
Vetknutý nebo kloubově uložený rám z otevřených válcovaných profilů nebo 
svařovaných profilů s proměnným průřezem doplněný vaznicemi z ohýbaných profilů 
(obrázek 3). Stavebnicový systém se šroubovými spoji urychluje montáž ocelové konstrukce. 
(17) 
 
Obrázek 3: Hlavní nosný skelet s kloubově a vetknutě uloženým ránem., Zdroj : (17) 
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Vaznicový systém 
Ocelové pozinkované vysokopevnostní vaznice (Obrázek 4). Počítačově zpracovaný 
návrh vaznicového systému: proměnná výška, tloušťka a délka vaznic, které mají díky 
použitému materiálu a konstrukci nižší hmotnost při zachování pevnostních charakteristik. 
(17) 
 
Obrázek 4: Vaznicový systém., Zdroj: (17) 
Opláštění 
Zásadní rozdíl v použití technologie a materiálu na opláštění budovy spočívá v tom 
jestli se jedné o halu zateplenou nebo bez vnějších izolačních prvků. 
 Zateplená hala – při opláštění zateplovaných budov se používá technologie 
polyuretonových sendvičových  panelů, minerálních panelů nebo stěnových skládaných 
plášťů. V principu to znamená, že exteriér panelu se skládá z plechu nebo fasádních kazet 
a izolační jádro z minerálu, PUR technologie nebo jiného izolačního materiálu (Obrázek 
5) . (17) 
 Nezateplená hala – postrádají tepelně-izolační jádro a skládají se pouze z vnějších 
krytinových materiálů jako trapézové plechy, trapézové plechy s antikondenzační úpravou 
a polykarbonátové desky. (17) 
 
Obrázek 5: PUR panel, Zdroj: (17) 
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3.4 Analýza trhu 
Dodavatelé 
Společnost zpracovává měsíčně cca 340 tun hutného materiálu, při tomto množství 
není možné spoléhat se na jednoho dodavatele. Ve společnosti funguje propracovaní systém 
hodnocení kvality dodavatelů a na základě tohoto systému jsou upřednostňovány firmy 
s nejvyšším počtem dosažených bodů. Společnost diverzifikuje dodavatele podle odebíraného 
materiálu, podle objemu dodávky, podle závažnosti při nedostatku a dalších kritérií. 
Hutní materiál se dováží primárně z regionu Jižních Čech a Jižní Moravy. Společnost 
je zásobovány i ze zahraničí a to převážně z Rakouska odkud se dováží PURpanely a svářecí 
drát. Pokud firma pracuje na zakázce v zahraničí řeší se způsob dodávky materiálu 
operativním způsobem na základě analýzy trhu a ekonomické výhodnosti v rámci aktuálního 
projektu. 
Všichni dodavatelé mají v rámci ČR systém skladů s disponibilním stavem většiny 
použitelných materiálů. Tato přímá vazba na dodavatele s využitím dostupných meziskladů 
umožňuje velmi pružný systém nákupu materiálů. To umožňuje udržovat relativně nízké 
zásoby. 
Nejvýznamnější dodavatelé: 
 Ferona s.r.o. – hutní materiál. 
 Raven Brno s.r.o. – hutní materiál. 
 Voestalpine PROFILRORM s.r.o. – vaznicové systémy6. 
 Fronius s.r.o. – svářecí zdroje (Rakousko). 
 Lindab s.r.o. – okapové systémy. 
 Viton s.r.o. průmyslové nátěry. 
 Esab s.r.o. – svářecí drát . 
                                                 
6 Vaznicové systémy - konstrukce krovů, kde tuhost soustavy zajišťují podélné prvky – vaznice 
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Odběratelé 
Odběratele společnosti tvoří široké spektrum téměř výhradně právnických osob. 
Jelikož se jedná jak o typové tak i atypické rozsáhlé stavby většinou jednorázového 
charakteru, můžeme říct, že na tomto poli nic jako stálý zákazník s pravidelným odběrem 
neexistuje. Společnost navazuje s některými svými prominentními zákazníky smlouvy o 
exkluzivní spolupráci za zvýhodněné ceny. Stálé odběratele má při výrobě komponent 
použitých k dalšímu zpracování jako jsou kovové části samohybných zemědělských strojů 
nebo mostových jeřábů. Odběratelé společnosti tvoří firmy z: ČR, SR, SRN, Rakouska, 
Francie, Lotyšska, Ukrajiny, Ruska, Švýcarska ale i jiných destinací.  
Hlavní skupina zákazníků – tuzemsko: 
 Pozemní stavby Jihlava. 
 Stavounie Havlíčkův Brod. 
 Stafin Plzeň. 
 IMOS Brno. 
 Stavební podnik Klatovy. 
Export: 
 Pebock, St. Polten – Rakousko. 
 Retternmeiner, Wilburgstetten – SRN. 
 Tatra Timber, Lipovský Hrádok – Slovensko. 
Konkurenční prostředí 
Konkurence ve mnou analyzovaném oboru byla v ČR vždy tvrdá z důvodu přesycení 
trhu a současná krize českého stavebnictví tyto podmínky ještě zostřila. Na trhu momentálně 
panuje cenová válka a zvýšená konkurence se projevuje i v podávání cenových nabídek pod 
cenou nákladů, která není dlouhodobě udržitelná. Mezi velké hráče na trhu a přímé 
konkurenty PKD, s.r.o. se řadí převážně tuzemské firmy ze stejného regionu neboť pro 
developerské firmy ze západu není východní trh příliš lukrativní. Úspěšnost v budoucích 
letech bude odrážet především úspěch s jakým se společnosti podaří expandovat na východní 
trhy, především do Ruska, na Ukrajinu a do Polska, kde už několik projektů úspěšně 
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realizovala a jak si poradí s tam působící konkurencí, kterou má především ve slovenských 
společnostech.  
Největší konkurenti 
 ENERGOSTAV Tábor s.r.o. 
 AVG Group a.s. 
 Besmont s.r.o. 
 ALBA - METAL, spol. s r.o. 
 Hak Profi s.r.o. 
 Frigomont a.s.  
 Swietelsky, s.r.o. 
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4 Statistická analýza vybraných ukazatelů 
4.1 Vymezení problému 
Společnost mi pro mojí statistickou analýzu poskytnula účetní informace už od roku 
1995 až po současnost ale kvůli rozsahu práce, aktuálnosti a vypovídající hodnotě dat jsem se 
rozhodl použít data z rozmezí let 2004 až 2011. 
Pro analýzu jsem vybral jen ty ukazatele, které mají největší vypovídající hodnotu o 
situaci v podniku a právě ty, jejichž hodnoty jsou nejdůležitější pro vlastníky firmy, vedení 
firmy, akcionáře, dodavatele, odběratele a banky.  
Během mnou zvoleného období analýzy dat ovlivnilo ekonomické výsledky několik 
faktorů. Jedním z těchto faktorů bylo, že rok 2008 byl pro společnost nejlepší v historii a 
dosáhla rekordní tržby. Dalším velmi důležitým faktorem byla světová ekonomická krize, 
která na podnik dolehla v roce 2009 a  podstatně ovlivnila jeho chod, tržby se meziročně 
snížily o téměř 50%.Od tohoto období podnik objem svých tržeb až do současnosti postupně 
navyšoval ale rekordním hodnotám z roku 2008 se zatím nepřiblížil.  
U některých analyzovaných ukazatelů provedu srovnání s oborovým průměrem a 
s přímou konkurenční společností, která se nachází ve stejném regionu a má stejný nebo 
velice podobný obor činnosti a předmět podnikání. Srovnávání firem pomocí ukazatelů má 
význam jen pro ty ukazatele kde nerozhoduje velikost podniku jako jsou například rentabilita, 
likvidita atd. Průměrné oborové hodnoty budu čerpat z Českého statistického úřadu. Jako 
konkurenční společnost jsem vybral FRIGOMONT a.s (viz. příloha 3) . 
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4.2 Analýza vybraných ukazatelů 
4.2.1 Rentabilita 
Jedním z nejdůležitějších finančních ukazatelů, které je důležité v podniku sledovat je 
rentabilita vlastního kapitálu neboli ukazatel ROE. Pomocí tohoto ukazatelů zjistím ziskovost 
kapitálu vloženého vlastníky firmy, tento ukazatel zajímá především investory.  Tento 
ukazatel je vhodný jak pro srovnání s přímou konkurencí tak pro srovnání s odvětvovými 
průměry. Pomocí vzorce (2.6) určím hodnoty ROE a pomocí vzorců (1.3) a (1.5) první 
diferenci resp. koeficient růstu v jednotlivých letech. 
Tabulka 5 : Rentabilita vlastního kapitálu, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (41) 
Rok xi ROE [%] 
První diference 
[%] 
Koef. Růstu7 
2004 1 3,851 - - 
2005 2 5,120 1,269 1,330 
2006 3 1,667 -3,453 0,326 
2007 4 2,658 0,991 1,594 
2008 5 14,353 11,695 5,400 
2009 6 0,616 -13,737 0,043 
2010 7 -14,808 -15,424 - 
2011 8 1,891 16,699 - 
Nyní určím průměr prvních diferencí dle vzorce (1.4).  
=d(y)1 -0,280. 
Hodnota rentability vlastního kapitálu se snížila v průměru o 0,280 za rok. 
Vyrovnání trendu pomocí regresní analýzy 
Už při zkoumání hodnot rentability v jednotlivých letech (Tabulka 5) jsou patrné 
nezvyklé výkyvy měřených hodnot v rozmezí let 2008 až 2010. V důsledků těchto výkyvů je 
vypovídající schopnost regresní analýzy omezená. Neexistuje totiž žádná regresní funkce, 
která by dostatečně vystihovala tyto netrendové hodnoty měřené rentability. Rentabilita 
vloženého kapitálu je ovšem pro vlastníky podniku natolik důležitý ukazatel, že se s tímto 
závěrem nemůžu spokojit a pokusím se navrhnout jiné řešení nastalé situace.  
 
                                                 
7 Pro roky 2010 a 2011 nabývá hodnota koeficientu růstu záporných hodnot, tento jev není možné interpretovat. 
Ze stejného důvodu nemá smysl počítat průměrný koeficient růstu. 
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Graf 1: Rentabilita vlastního kapitálu – základní graf, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (34) 
První varianta řešení 
Při pohledu na Graf 1 je vidět, že před zlomovým rokem 2008 oscilovaly hodnoty 
rentability v rozmezí od 1,667% do 5,120%  a po krizovém roce 2010 se vrátily 
k nastolenému trendu. Pokusím se tedy vyfiltrovat extrémy z let 2008 a 2010 a odstranit je ze 
statistického souboru a následně zvolit vhodnou regresní funkci pro vyrovnání zbylých dat.  
Pro odfiltrování záporné hodnoty z roku 2010 hovoří i fakt, že zápornou hodnotu 
rentability vlastního kapitálu je obtížné interpretovat a došlo by zde k porušení jedné 
z podmínek při používání časových řad a proložení regresní funkcí by bylo nepoměrně 
složitější.  
Pro vyrovnání časové řady použiji parabolu, která nejlépe kopíruje nastolený trend. 
Tento fakt potvrzuje i index determinace, který je pro parabolu nejvyšší z testovaných funkcí 
a to 0,6089. 
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Rentabilita vlastního kapitálu - první varianta
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Graf 2: Rentabilita vlastního kapitálu – první varianta, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (34) 
Pro odhad koeficientů 1β , 2β  a 3β  použiji vzorec (1.15) a tabulkového programu v MS 
Excel. Rovnici dostanu ve tvaru: 
.,x 81165,347x10,1013y 2 +−=  
Po dosazení do rovnice můžu provést odhady pro rok 2012 a 2013 
.,, 3461811657,347170,1013η(2012)y 2 =+⋅−⋅==  
.,, 5191811658,347180,1013η(2013)y 2 =+⋅−⋅==  
 
Graf 3: Rentabilita vlastního kapitálu – první varianta (prognóza), Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (34) 
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Pokud bude časová řada pokračovat nastoleném trendu bude se rentabilita vlastního 
kapitálu  v roce 2012 pohybovat na úrovni 1,346% a v roce 2013 nepatrně vzroste na 1,519%. 
Po zjištění těchto odhadů je můžu zohlednit v Grafu 3. 
Druhá varianta řešení 
Pokud se nejeví první varianta řešení s odfiltrováním anomálií dostatečně 
sofistikovaná a přesná pokusím se definovat ještě jeden způsob řešení daného problému. 
V druhé variantě řešení použiji k vyrovnání trendu dvě funkce, jmenovitě je to logaritmická 
regrese a polynomická regrese 3-tího stupně. Při použití logaritmické funkce budu uvažovat, 
že se bude v budoucnu stále prohlubovat ekonomická krize a hodnoty rentability vlastního 
kapitálu se bude dále postupně snižovat, vyrovnání touto funkcí můžu též nazývat 
pesimistická varianta. V případě použití polynomické funkce předpokládám, že se podnik 
odrazí od dna a v budoucích letech se bude rentabilita postupně zvyšovat, též můžu označit 
jako optimistická varianta. 
 
Graf 4: Rentabilita vlastního kapitálu – druhá varianta, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (34) 
Při hledání koeficientů 1β , 2β  a 3β  použiji vzorce (1.15) pro parabolickou regresi respektive 
(1.17) pro logaritmickou regresi a  tabulkového programu v MS Excel. Následně dostanu tyto 
předpisy: 
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 Pro polynomickou regresi:  .,x 5,2222-x60929,3493x20,1469y 23 +−=  
Dosazení do rovnice a predikce pro rok 2012: 
,,yP 5,2222-9609299,3493290,1469η(2012)
23 ⋅+⋅−⋅==  
9471η(2012) ,yP −== %. 
Dosazení do rovnice a predikce pro rok 2013: 
,,yP 5,2222-016092901,34932100,1469η(2013)
23 ⋅+⋅−⋅==  
8402η(2013) ,yP == %. 
 Pro logaritmickou regresi:  ( ) .,49566x-3,4529Lny +=  
Dosazení do rovnice a predikce pro rok 2012: 
( ) ,,yL 495669-3,4529Lnη(2012) +==  
%.,yL 0911η(2012) −==  
Dosazení do rovnice a predikce pro rok 2013: 
( ) ,,yL 4956610-3,4529Lnη(2013) +==  
%.,yL 4551η(2013) −==  
 Nyní když znám predikované hodnoty jak pro optimistický tak pro pesimistický vývoj 
hodnoty ROE pokusím se právě z těchto hodnot určit zlatou střední cestu, kterou můžu brát 
jako realistický odhad pro budoucí vývoj. Tento odhad určím aritmetickým průměrem odhadů 
parabolické a logaritmické regrese pro roky 2012 respektive. 
Aritmetický průměr logaritmické a polynomické regrese pro rok 2012:  
2
η(2012)y η(2012)η(2012) LP
yy +
== , 
( ) ( )
2
09119471
η(2012)y
,, −+−
== , 
%,5191η(2012)y −== . 
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Aritmetický průměr logaritmické a polynomické regrese pro rok 2013:  
2
η(2013)y η(2013)η(2013) LP
yy +
== , 
( ) ( )
2
45518402
η(2013)y
,, −+
== , 
%,6930η(2013)y == . 
 Pokud srovnám obě varianty řešení a jejich prognózy budoucích let zjistím, že se od 
sebe zásadně neliší a předpovídají velice pozvolný růst rentability. Zvolení varianty řešení, 
která má větší vypovídající schopnost nechávám v tomto případě na subjektivním pocitu 
pozorovatele. Já se přikláním spíše k první variantě s odfiltrováním extrémů, které způsobilo 
přehřátí ekonomiky a následná finanční krize. Po odfiltrování těchto anomálií se stav opět 
pomaly stabilizuje a vrací do zajetých kolejí. 
 Vzhledem k netrendovosti analyzovaných dat a experimentálnímu řešení problému 
musím brát predikované hodnoty spíše jako orientační odhad směru, kterým se budu 
rentabilita vlastního kapitálu společnosti v budoucích letech ubírat.  
Srovnání s konkurencí   
Nyní na základě historických dat provedu výpočet rentability vlastního kapitálu u 
společnosti Frigomont, a.s. za pomoci vzorce (2.6) v letech 2004 až 2011 a na základě těchto 
výsledků provedu odhad pro roky 2012 a 2013 a tyto hodnoty budu konfrontovat s výsledky 
společnosti PKD, s.r.o a s oborovými hodnotami.  
Hodnoty oborového průměru jsem čerpal z Českého statistického úřadu z části 
Ekonomické výsledky ČR 2010 pro odvětví zpracovatelský průmysl a podčásti výroba 
kovových konstrukcí a kovodělných výrobků, strojů a zařízení. Dostupné byly pouze záznamy 
z let 2005 až 2010, pro úplnost srovnání provedu odhady pro roky 2011 až 2013. 
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Tabulka 6 : Rentabilita vlastního kapitálu – srovnání, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (34), (22) 
Rok xi 
PKD, s.r.o. 
ROE [%] 
Frigomont, 
a.s. ROE [%] xii
8 
Oborové průměry 
ROE [%] 
2004 1 3,851 1,122 - - 
2005 2 5,12 -1,467 1 21,00 
2006 3 1,667 0,507 2 20,89 
2007 4 2,658 0,075 3 22,35 
2008 5 14,353 0,817 4 16,89 
2009 6 0,616 -21,413 5 11,35 
2010 7 -14,808 -18,545 6 17,42 
2011 8 1,891 0,96 7 12,754 
2012 9 1,346 0,897 8 11,634 
2013 10 1,519 1,057 9 10,149 
Při výpočtu hodnot rentability vlastního kapitálu u společnosti v Tabulce 6 došlo opět 
k výskytu extrémů v období nástupu ekonomické krize, pro potřeby vyrovnání časové řady 
byly tyto hodnoty z časové řady odfiltrovány a z grafu vynechány. Tyto data nebudou do 
výpočtu predikce zahrnuta i v zájmu zachování integrity, protože  odhad hodnot rentability 
vlastního kapitálu u společnosti PKD, s.r.o. pro roky 2012 a 2013 jsem použil řešení první 
variantou, kde jsou tyto extrémy taktéž vynechány. 
Vyrovnání trendu pomocí regresní analýzy 
Nejprve provedu vyrovnání časové řady u společnosti Frigomont, a.s. Po odfiltrování 
anomálií jsem zvolil vyrovnání pomocí přímkou, která nejlépe vystihuje daný trend.  
Rentabilita vloženého kapitálu - Frigomont, a.s.
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Graf 5: Rentabilita vlastní kapitálu – Frigomont, a.s., Zdroj: Vlastní zpracování dle (35) - (42)   
                                                 
8 Jelikož byly k dispozici oborové průměry ukazatele ROE až od roku 2005 bylo nutné pro správné dosazení do 
vygenerované rovnice posunout celou řadu o jednotku. Pro oborové průměry je tedy počátek časové řady v roce 
2005 a proto xii=1. 
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Pro odhad koeficientů 1β  a 2β   použiji vzorec (1.13) a tabulkového programu v MS 
Excel. Rovnici dostanu ve tvaru: 
.,x 225300,1603y −=  
Po dosazení do rovnice můžu provést odhady pro rok 2012 a 2013 
%,,, 89702253070,1603η(2012)y =−⋅==  
%.,, 05712253080,1603η(2013)y =−⋅==  
Srovnání s oborovým průměrem 
Následně přistoupím k vyrovnání časové řady průměrných oborových hodnot a 
provedu odhad pro budoucí roky. Pro vyrovnání daného trendu je nejvhodnější použít lineární 
regresi.  
Rentabilita vloženého kapitálu - Oborový průměr
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Graf 6: Rentabilita vlastního kapitálu – oborový průměr, Zdroj: Vlastní zpracování dle (22) 
Pro odhad koeficientů 1β  a 2β  použiji vzorec (1.13) a tabulkového programu v MS 
Excel. Rovnici dostanu ve tvaru: 
.,x 51523-1,4851y +=  
Po dosazení do rovnice můžu provést odhady pro rok 2011, 2012 a 2013 
%,,, 75412515237-1,4851η(2011)y =+⋅==  
%,,, 63411515238-1,4851η(2012)y =+⋅==  
%.,, 14910515239-1,4851η(2013)y =+⋅==  
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 Nyní když znám všechny potřebné hodnoty můžu je implementovat do jednoho grafu, 
z kterého bude patrná situace a stav rentability vlastního kapitálu firmy PKD, s.r.o.  
v konfrontaci s přímým konkurentem a s průměrnou hodnotou v odvětví.  
Rentabilita vlastního kapitálu - srovnání
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Graf 7: Rentabilita vlastní kapitálu – srovnání, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (42), (22) 
Při pohledu na srovnávací graf musím konstatovat, že obě analyzované firmy jsou 
hluboko pod odvětvovým průměrem. Společnost PKD, s.r.o. se přiblížila průměrné hodnotě 
pouze v rekordním roce 2008. Graf zachycuje propad výsledných hodnot po roce 2008 ale jak 
vidím propad u analyzovaných podniků byl mnohem strmější než v rámci oborového průměru 
a k oživení došlo až o rok později. Fakt, že o obou firem došlo k markantnímu propad až o rok 
později než tomu tak bylo u většiny ostatních podniků v rámci oboru a k oživení došlo až o 
rok později můžu připisovat tomu, že u obou těchto podniků tvoří velký objem tržeb zakázky 
domluvené dlouho dopředu a realizované právě v době krize.  
4.2.2 Běžná likvidita 
Dalším velice důležitým ukazatelem při zkoumání finančního zdraví podniku je 
sledování jeho likvidních prostředků. Pro  svoji analýzu jsem si zvolil likviditu 3-tího stupně 
označovanou též jako běžná likvidita. Hodnotu této likvidity určím dle vzorce (2.3). 
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Tabulka 7: Běžná likvidita, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (34) 
Rok xi Běžná likvidita První diference Koef. Růstu 
2004 1 1,034 - - 
2005 2 1,265 0,231 1,223 
2006 3 1,219 -0,046 0,964 
2007 4 1,424 0,205 1,168 
2008 5 1,138 -0,286 0,799 
2009 6 1,650 0,512 1,450 
2010 7 1,245 -0,405 0,755 
2011 8 1,177 -0,068 0,945 
Nyní určím průměr prvních diferencí a průměrný koef. růstu dle vzorců (1.4) resp. (1.6): 
=d(y)1 0,020,  =k(y) 1,019. 
Hodnota rentability vlastního kapitálu se zvíšila v průměru o 0,020 za rok nebo-li 1,019 krát. 
Vyrovnání trendu pomocí regresní analýzy 
Pro vyrovnání časové řady použiji parabolu, která nejlépe vystihuje nastolený trend. 
Index determinace pro vyrovnání parabolou je 0,6221 což značí středně vysokou míru shody 
pro použití paraboly jako vhodné regresní funkce.  
Pro odhad koeficientů 1β , 2β  a 3β  použiji vzorec (1.15) a tabulkového programu v MS 
Excel. Rovnici dostanu ve tvaru: 
.,x,x 8605020650-0,0204y 2 ++=  
Po dosazení do rovnice můžu provést odhady pro rok 2012 a 2013 
,,,, 0671860509206509-0,0204η(2012)y 2 =+⋅+⋅==  
.,,, 886086050102065010-0,0204η(2013)y 2 =+⋅+⋅==  
Pokud bude časová řada pokračovat nastoleném trendu bude se běžná likvidita  v roce 
2012 pohybovat na úrovni 1,067 a v roce 2013 poklesne pod kritickou úroveň na hodnotu 
0,886. Po zjištění těchto odhadů je můžu zohlednit v grafu. 
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Graf 8: Běžná likvidita, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (34) 
 
Srovnání s konkurencí 
Při srovnávání hodnoty běžné likvidity v konkurenčním prostředí použiji pro 
konfrontaci opět podnik Frigomont, a.s. Dle vzorce (2.3) určím hodnotu běžné likvidity 
v letech 2004 až 2011 a po vyrovnání vhodnou regresní funkcí provedu odhad pro roky 2012 
a 2013. Srovnání s oborovými hodnotami v tomto případě není možné z důvodu 
nedostupnosti potřebných údajů.9 
Tabulka 8: Běžná likvidita – srovnání, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (42) 
Rok xi 
PKD, s.r.o. 
Běžná likvidita 
Frigomont, a.s. 
Běžná likvidita 
2004 1 1,034 1,679 
2005 2 1,265 1,404 
2006 3 1,219 1,593 
2007 4 1,424 1,797 
2008 5 1,138 1,859 
2009 6 1,65 1,785 
2010 7 1,245 1,528 
2011 8 1,177 1,488 
2012 9 1,067 1,342 
2013 10 0,886 1,145 
                                                 
9 Český statistický úřad tento údaj nesleduje a Ministerstvo průmyslu a obchodu nedisponuje údaji v potřebném 
rozsahu a aktuálnosti potřebnými pro nalezení trendu.  
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Vyrovnání trendu pomocí regresní křivky 
Pro vyrovnání časové řady použiji parabolu, která nejlépe vystihuje nastolený trend. 
Index determinace nabývá hodnoty 0,5745 a byl pro parabolu nejvyšší mezi testovanými 
křivkami. 
Pro odhad koeficientů 1β , 2β  a 3β  použiji vzorec (1.15) a tabulkového programu v MS 
Excel. Rovnici dostanu ve tvaru: 
.,x,x 3501117650-0,0197y 2 ++=  
Po dosazení do rovnice můžu provést odhady pro rok 2012 a 2013 
,,,, 3421350119176509-0,0197η(2012)y 2 =+⋅+⋅==  
.,,, 145135011101765010-0,0197η(2013)y 2 =+⋅+⋅==  
 bude časová řada pokračovat nastoleném trendu bude se běžná likvidita  v roce 2012 
pohybovat na úrovni 1,343 a v roce 2013 poklesne pod kritickou úroveň na hodnotu 1,145. Po 
zjištění těchto odhadů je můžu zohlednit v grafu. 
Běžná likvidita - Frigomont, a.s.
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Graf 9: Běžná likvidita – Frigomont, a.s., Zdroj: Vlastní zpracování dle (35) - (42) 
Teď když znám všechny potřebné údaje můžu použít srovnání obou podniků a začlenit 
je do jednoho grafu. Při zkoumání obou křivek zjistím, že běžná likvidita byla u obou podniků 
velice podobná a během analyzovaných let oscilovala mezi hodnotami 1 až 2.  
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Běžná likvidita - srovnání
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Graf 10: Běžná likvidita srovnání, Zdroj:  Vlastní zpracování dle (27) - (42) 
4.2.3 Nákladovost tržeb 
Jedním z cílů podnikání je generovat zisk, zisk společnost generuje jen v případě 
pokud jsou její náklady nižší než tržby, proto sledování nákladů a snaha o jejich nepřetržité 
optimalizování patří mezi hlavní úkoly podnikatele. Nejdříve pomocí vztahu (2.11) určím 
procentní hodnoty nákladů v tržbách a následně je vyrovnám vhodnou regresní funkcí. 
Pomocí vzorců (1.3) a (1.5) určím první diferenci resp. koeficient růstu v jednotlivých letech. 
Tabulka 9: Nákladovost tržeb, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (34) 
Rok xi Nákladovost [%] První diference [%] Koef. Růstu 
2004 1 96,931 - - 
2005 2 93,81 -3,121 0,968 
2006 3 93,688 -0,122 0,999 
2007 4 96,405 2,717 1,029 
2008 5 90,421 -5,984 0,938 
2009 6 94,338 3,917 1,043 
2010 7 101,814 7,476 1,079 
2011 8 95,743 -6,071 0,940 
Nyní určím průměr prvních diferencí a průměrný koef. růstu dle vzorců (1.4) resp. (1.6): 
=d(y)1 -0,170,  =k(y) 0,998. 
Nákladovost tržeb se snížila v průměru o 0,170 za rok nebo-li 0,998 krát. 
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Vyrovnání trendu pomocí regresní analýzy 
Už při pohledu na údaje v Tabulce 9 je vidět, že nebude snadné vystihnout správný 
trend pokud vůbec nějaký existuje. Nejvhodněji se pro vyrovnání časové řady hodí 
parabolická regrese ale pouze s indexem determinace 0,2748, který značí, že míra s jakou 
vystihuje daný trend není vysoká. Pokud vezmu v úvahu snahu, s kterou se vedení společnosti 
věnovalo v roce 2011 snižováním nákladů z důvodu překročení hranice 100% z tržeb v roce 
2010, můžu předpokládat, že se nákladovost ustálí někde kolem hodnoty z roku 2011 resp. 
bude mírně stoupat, protože umělé a razantní snížení nákladů, které firma realizovala není za 
současného udržení kvality produktů dlouhodobě udržitelné. Proto předpokládám mírné 
zvýšení v následujícím roce a poté velmi pozvolný pokles v případě zachování cen surovin a 
práce. Tento scénář nejlépe vystihuje vyrovnání pomocí polynomické regrese 3-tího stupně.     
Pro odhad koeficientů 1β , 2β  a 3β  použiji vzorec (1.15) a tabulkového programu v MS 
Excel. Rovnici dostanu ve tvaru: 
.,x,x, 41026852646551-0,0882xy 23 +−+=  
Po dosazení do rovnice můžu provést odhady pro rok 2012 a 2013 
%,,,, 64196410296,6852-9465519-0,0882η(2012)y 23 =+⋅⋅+⋅==  
%,,,, 898934102106,6852104655110-0,0882η(2013)y 23 =+⋅−⋅+⋅==  
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Graf 11: Nákladovost, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (34) 
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Srovnání s konkurencí 
Nákladovost tržeb je ideální ukazatel pro srovnání výkonnosti a hospodárnosti 
jednotlivých podniků protože nebere v úvahu absolutní velikost nákladů ale pouze jejich 
procentuální vyjádření v tržbách, můžu reálně porovnávat různě velké podniky mezi sebou.  
Tabulka 10: Nákladovost tržeb – srovnání, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (34), (22) 
Rok xi 
PKD, s.r.o. 
Nákladovost [%] 
Frigomont, a.s. 
Nákladovost [%] xii 
Oborový průměr 
Nákladovost [%] 
2004 1 96,931 96,199 - - 
2005 2 93,81 96,27 1 94,27 
2006 3 93,688 94,577 2 93,25 
2007 4 96,405 93,622 3 93,07 
2008 5 90,421 92,949 4 94,17 
2009 6 94,338 95,044 5 96,02 
2010 7 101,814 95,664 6 93,91 
2011 8 95,743 94,901 7 94,51 
2012 9 96,671 96,788 8 94,58 
2013 10 93,898 98,315 9 94,63 
 
Vyrovnání trendu pomocí regresní analýzy 
Nejprve provedu vyrovnání časové řady nákladovosti tržeb u společnosti Frigomont, 
a.s. Jako nejvhodnější se jeví použít parabolickou regresi, kde index determinace dosahuje 
hodnoty 0,5543 což značí středně vysokou míru shody.  
Pro odhad koeficientů 1β , 2β  a 3β  použiji vzorec (1.15) a tabulkového programu v MS 
Excel. Rovnici dostanu ve tvaru: 
.,x,x 00698631110,1662y 2 +−=  
Po dosazení do rovnice můžu provést odhady pro rok 2012 a 2013 
%,,,, 788960069896311190,1662η(2012)y 2 =+⋅−⋅==  
%.,,, 31598006981063111100,1662η(2013)y 2 =+⋅−⋅==  
Pokud bude časová řada pokračovat nastoleném trendu bude se nákladovost tržeb 
v roce 2012 96,788% a v roce 2013 vzroste na hodnotu 98,315%. Po zjištění těchto odhadů je 
můžu zohlednit v grafu. 
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Nákladovost tržeb - Frigomont, a.s.
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Graf 12: Nákladovost tržeb – Frigomont, a.s., Zdroj : Vlastní zpracování dle (35) - (42) 
Srovnání s oborovým průměrem 
Nyní provedu srovnání s oborovým průměrem, který se v analyzovaných letech 
pohyboval v rozmezí 93,07% až 96,02%. Nejvyšší hodnoty ve sledovaném období dosáhl 
právě v roce 2009, který můžu považovat za vrchol recese v tomto odvětví. Pro vyrovnání 
časové řady jsem se rozhodl použít logaritmickou regresi. 
Pro odhad koeficientů 1β  a 2β  použiji vzorec (1.17) a tabulkového programu v MS Excel. 
Rovnici dostanu ve tvaru: 
 ( ) .,60293x0,4679Lny +=  
Dosazení do rovnice a predikce pro rok 2012: 
( ) %.,,, 51294602937Ln46790η(2010)y =+==  
( ) %,,,,, 57594602938Ln46790η(2012)y =+==  
( ) %,,,,, 63094602939Ln46790η(2013)y =+==  
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Nákladovost tržeb - Oborový průměr.
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Graf 13: Nákladovost tržeb – oborový průměr, Zdroj: Vlastní zpracování dle (22) 
Při pohledu na graf 14 je patrné, že společnost PKD, s.r.o. dosáhla během 
analyzovaných let největších výchylek jak v pozitivním smyslu (rok 2008) tak i v negativním 
(2010), kdežto konkurenční podnik kopíroval trend s kterým se měnila i hodnota oborového 
průměru.  
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Graf 14: Nákladovost tržeb – srovnání, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (42), (22) 
4.2.4 Tržby 
Sledování vývoje tržeb a jejich analýza patří mezi základní a nedílné povinnosti 
manažera. Marginální přírůstek tržeb by měl být větší než marginální přírůstek nákladů s těmi 
to tržbami spojených. Pokusím se statisticky zanalyzovat vývoj tržeb ve sledovaných letech a 
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předpovědět jejich vývoj v následujících letech. Moje analýza se bude týkat tržeb za prodej 
vlastních výrobků a služeb.  
Tabulka 11: Tržby za vlastní výrobky a služby, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (34) 
Rok xi Tržby [tis. Kč] První diference [%] Koef. Růstu 
2004 1 168 061 - - 
2005 2 188 034 19973 1,119 
2006 3 247 311 59277 1,315 
2007 4 310 267 62956 1,255 
2008 5 456 192 145925 1,470 
2009 6 238 804 -217388 0,523 
2010 7 232 670 -6134 0,974 
2011 8 320 844 88174 1,379 
 
Nyní určím průměr prvních diferencí a průměrný koef. růstu dle vzorců (1.4) resp. (1.6): 
=d(y)1 21 826,143 ,  =k(y) 1,097 
Tržby za vlastní výrobky a služby se v průměru zvýšily o 21 826, 143 tis. Kč za rok nebo-li 
1,097 krát. 
Vyrovnání trendu pomocí regresní analýzy 
Při pohledu na graf 15 je patrné, že tato časová řada je silně netrendová a proto není 
možné jí vystihnout jednou vhodnou regresní funkcí v celé délce. Pro účel vyrovnání dat a 
volbu regresní funkce tedy tento interval zkrátím a budu brát v úvahu pouze hodnoty od roku 
2008, který byl pro vývoj ve firmě zlomový. Při ignorování tohoto faktu by bylo proložení 
funkcí zkreslené právě tímto zlomem a hodnota indexu determinace pro všechny testované 
funkce by se blížila 0 tedy zcela nevyhovující. Polynomické regrese vyšších stupňů nejsou 
vhodné, protože v chování časové řady nepředpokládám periodiku.  
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Graf 15: Tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (34) 
Po zkrácení časové řady je nejvhodnější pro vyrovnání parabolická regrese, pro kterou 
má index determinace hodnotu 0,9784, který značí velmi vysokou míru shody a zvolená 
funkce je tedy ideální pro vyrovnání časové řady.  
Pro odhad koeficientů 1β , 2β  a 3β  použiji vzorec (1.15) a tabulkového programu v MS 
Excel. Rovnici dostanu ve tvaru: 
.x 79712542317076391xy 2 +−=  
Po dosazení do rovnice můžu provést odhady pro rok 2012 a 2013 
=+⋅⋅== 7971255423170-576391η(2012)y 2  591 050 tis. Kč, 
=+⋅⋅== 7971256423170-676391η(2013)y 2  1 008 181  tis. Kč. 
Pokud bude časová řada pokračovat nastoleném trendu budou se tržby z vlastních 
výrobků a služeb v roce 2012 pohybovat na úrovni 591 050 tis. Kč a v roce 2013 překročí 
hranici jedné miliardy a vyšplhají až na úroveň 1 008 181 tis Kč. Po zjištění těchto odhadů je 
můžu zohlednit v grafu. 
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Tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb
100 000
300 000
500 000
700 000
900 000
1 100 000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rok
T
rž
b
y 
[t
is
. 
K
č]
Tržby Parabolická regrese
 
Graf 16: Tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb – prognóza, Zdroj: Vlastní zpracování dle (31) - (34) 
Srovnání s konkurencí ani s oborovým průměrem není v tomto případě příliš vhodné a 
vypovídající z důvodu různé velikosti porovnávaných firem, počtu zaměstnanců a počtu a 
velikosti realizovaných zakázek.  
Sledování vývoje tržeb v krátkém období 
V rámci sledování a analýzy tržeb společnosti jsem se rozhodl analyzovat tržby 
společnosti v letech 2010 a 2011 v dílčích kvartálech abych dokázal potvrdit či vyvrátit vliv 
sezónní poptávky na celkovou velikost tržby. Jako zdrojová data jsem použil tržby za zakázky 
společnosti realizovaných právě v jednotlivých kvartálech roku.  
Tabulka 12: Vývoj tržeb, Zdroj: Vlastní zpracování dle (32) a (33)  
Tržby v [tis. Kč] Rok 
1. Kvartál 2. Kvartál 3. Kvartál 4. Kvartál 
2010 30 247 86 088 69 801 46 534 
2011 51 335 112 295 93 045 64 169 
    V Tabulce 12 jsou zaznamenány hodnoty tržeb v po sobě jdoucích čtvrtletí let 2010 
a 2012. Nyní tyto hodnoty promítnu do grafu. Pro větší názornost použiji sloupcový graf.  
 66 
Vývoj tržeb v 2010 a 2011
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Graf 17: Vývoj tržeb, Zdroj: Zdroj: Vlastní zpracování dle (32) a (33) 
Při pohledu na Graf 17 je patrné, že zde platí silný sezónní vliv, kde výše tržeb vrcholí 
ve druhém kvartále tedy od dubna do června a následně se do konce roku opět snižuje. 
V obou analyzovaných letech byly nejnižší tržby zaznamenány v prvním kvartále, tedy 
v zimním období.    
4.2.5 Celková zadluženost 
Zadluženost patří mezi jeden z nejdůležitějších a nejsledovanějších ukazatelů. 
Ukazatel vyjadřuje poměr mezi cizími zdroji a celkovými aktivy podniku. Jeho hodnota 
zajímá především investory, protože úměrně se zvyšující se zadlužeností podniku roste i 
riziko při investování. 
Pomocí vzorce (2.8) určím úroveň celkové zadluženosti a poté  pomocí vzorců (1.3) a 
(1.5) první diferenci resp. koeficient růstu v jednotlivých letech. 
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Tabulka 13: Celková zadluženost, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (34) 
Rok xi 
Celková 
zadluženost [%] 
První 
diference [%] 
Koef. Růstu 
2004 1 73,873 - - 
2005 2 76,254 2,381 1,032 
2006 3 78,331 2,077 1,027 
2007 4 78,903 0,572 1,007 
2008 5 67,739 -11,164 0,859 
2009 6 62,865 -4,874 0,928 
2010 7 81,899 19,034 1,303 
2011 8 79,569 -2,330 0,972 
Nyní určím průměr prvních diferencí a průměrný koef. růstu dle vzorců (1.4) resp. (1.6): 
=d(y)1 0,814 ,  =k(y) 1,011 
Hodnota celkové zadluženosti podniku se zvýšila v průměru o 0,814 za rok nebo-li 1,011 krát. 
Vyrovnání trendu pomocí regresní analýzy 
 Při hledání vhodné regresní křivky pro vyrovnání časové řady zjistím, že dle indexu 
determinace, který i tak dosahuje pouze úrovně 0,1161 je pro vyrovnání nejvhodnější použít 
parabolickou regresi, avšak právě při použití této regrese by odhady pro příští roky dosáhly 
extrémních a nereálných hodnot. Tento směr regresní funkce by reflektoval skokový nárůst 
zadluženosti mezi lety 2009 a 2010 a neodpovídal by reálným záměrům vedení společnosti 
jejímž úsilím bylo snížit celkovou zadluženost podniku opět na úroveň před tímto 
jednorázovým navýšením. Jelikož se celkovou zadluženost povedlo v následujícím roce 2011 
mírně snížit, můžu předpokládat že nastolená politika zdrojů financování zůstane zachována. 
Z těchto důvodů jsem zvolil vyrovnání regresní přímkou. 
Pro odhad koeficientů 1β  a 2β   použiji vzorec (1.13) a tabulkového programu v MS 
Excel. Rovnici dostanu ve tvaru: 
.,x 365740,1254y +=  
Po dosazení do rovnice můžu provést odhady pro rok 2012 a 2013 
%,,, 243753657470,1254η(2012)y =+⋅==  
%.,, 368753657480,1254η(2013)y =+⋅==  
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Graf 18: Celková zadluženost, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (34) 
Srovnání s konkurencí 
Celková zadluženost podniku je poslední finanční ukazatel, který jsem se rozhodl 
srovnávat s konkurencí a v rámci oborových průměrů. Výsledky tohoto srovnání nám 
poskytnou informace o jednotlivé politice čerpání zdrojů financování zkoumaného podniku 
v porovnání s konkurencí.  
Tabulka 14: Celková zadluženost – srovnání, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (42), (22) 
Rok xi 
PKD, s.r.o. 
Zadluženost [%] 
Frigomont, a.s. 
Zadluženost [%] xii 
Oborový průměr 
Zadluženost [%] 
2004 1 73,873 39,153 - -  
2005 2 76,254 55,179 1 51,119 
2006 3 78,331 62,846 2 49,494 
2007 4 78,903 37,526 3 48,767 
2008 5 67,739 43,957 4 46,513 
2009 6 62,865 56,574 5 53,934 
2010 7 81,899 60,834 6 54,532 
2011 8 79,569 60,528 7 53,540 
2012 9 75,243 60,942 8 54,343 
2013 10 75,368 62,912 9 55,146 
Nejprve provedu vyrovnání časové řady nákladovosti tržeb u společnosti Frigomont, 
a.s. Při zkoumání hodnot celkové zadluženosti zjistím, že stejně jako u společnosti PKD, s.r.o. 
(Graf 18) je velice složité vystihnout trend a vyjádřit ho určitým typem regresní funkce. 
Hodnoty indexu determinace pro uvažované funkce dosahují ve všech případech mizivých 
hodnot. Proto budu v tomto případě postupovat stejně jako u společnosti PKD, s.r.o. a budu 
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předpokládat, že se hodnoty celkové zadluženosti po finanční krizi již dostatečně stabilizovali 
a v následujících letech se budou držet na aktuální úrovní nebo jen velice pozvolna stoupat. 
Tomuto předpokladu nejlépe vyhovuje vyrovnání časové řady lineárním trendem.    
Pro odhad koeficientů 1β  a 2β  použiji vzorec (1.13) a tabulkového programu v MS Excel. 
Rovnici dostanu ve tvaru: 
.,x, 2084397041y +=  
Po dosazení do rovnice můžu provést odhady pro rok 2012 a 2013 
%,,,, 9426020843997041η(2012)y =+⋅==  
%.,,, 91262208431097041η(2013)y =+⋅==  
Pokud bude časová řada pokračovat nastoleném trendu bude se celková zadluženost 
podniku v roce 2012 pohybovat na hodnotě 60,942% a v roce 2013 vzroste na hodnotu 
62,912%. Po zjištění těchto odhadů je můžu zohlednit v grafu. 
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Graf 19: Celková zadluženost – Frigomont, a.s., Zdroj: Vlastní zpracování dle (35) - (42) 
Srovnání s oborovým průměrem 
Pokud budu analyzovat hodnoty oborového průměru (Tabulka 14), zjistím, že 
nedosahuje zdaleka takových výkyvů jako uvedené společnosti. Dle indexu determinace 
0,7231 by byla nejvhodnější pro vyrovnání parabolické regrese. Použití této funkce ale není 
příliš vhodné z důvodu zkreslení sklonu paraboly způsobené skokovým zvýšením průměrné 
zadluženosti v roce 2009, parabolická regrese by již nereflektovala zpomalení růstu a 
stabilizaci v roce 2010 a odhady pro roky 2011, 2012 a 2013 by dosahovaly nereálně 
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vysokých hodnot. Z tohoto důvodu dám přednost vyrovnání pomoci regresní přímky, které 
vykazuje sice hodnotu indexu determinace 0,4423 ale dle dlouhodobého vývoje a budoucího 
očekávání se jeví jako správnější varianta s vyšší vypovídající schopností.  
Pro odhad koeficientů 1β  a 2β  použiji vzorec (1.13) a tabulkového programu v MS Excel. 
Rovnici dostanu ve tvaru: 
.,x, 9144780370y +=  
Po dosazení do rovnice můžu provést odhady pro rok 2012 a 2013 
%,,,, 5405391447780370η(2012)y =+⋅==  
%,,,, 1465591447880370η(2012)y =+⋅==  
Pokud bude časová řada pokračovat nastoleném trendu bude průměrná zadluženost 
podniků ve sledovaném odvětví v roce 2012  53,540% a v roce 2013 vzroste na hodnotu 
55,146%. Po zjištění těchto odhadů je můžu zohlednit v grafu. 
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Graf 20: Celková zadluženost – oborový průměr, Zdroj: Vlastní zpracování dle (22) 
Při pohledu na Graf 21, který zachycuje vývoje celkové zadluženosti u společnosti 
PKD, s.r.o., jejího přímého konkurenta Frigomont, a.s. a průměrnou zadluženost v rámci 
odvětví můžu konstatovat, že všechny tři zkoumané strany mají podobný průběh, rozdíl je 
pouze v procentuálním vyjádření hodnoty zadlužení. U obou společností je patrné snížení 
zadluženosti v letech předcházejících dopadu krize, který díky dlouhodobým kontraktům 
dolehl na PKD, s.r.o. nejpozději. Po promítnutí krize do ekonomických výsledků podniků 
došlo ke skokovému zvýšení zadluženosti, který nebyl v rámci oborových průměrů tak 
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razantní. Po tomto extrémním zvýšení zadluženosti následovala v posledních letech výzkumu 
postupná stabilizace.  
Celková zadluženost - Srovnání
30
40
50
60
70
80
90
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rok
Z
ad
lu
že
n
o
st
 [
%
]
Zadluženost Frigomont Zadluženost Oborový průměr Zadluženost PKD
 
Graf 21: Celková zadluženost – srovnání, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (34), (22) 
4.2.6 Index IN05 
Jako zástupce bankrotního modelu pro svojí statistickou analýzu jsem vybral index 
IN05, který je navržen přímo pro české podniky a proto předpokládám, že bude mít vyšší 
vypovídající hodnotu než Altmanova analýza.  
Nejprve dle vzorce (2.20) určím hodnotu indexu IN05 v analyzovaných letech a 
následně zvolím dle nastoleného trendu nejvhodnější regresní funkci a na jejím základě 
provedu odhad hodnot v budoucích letech.  
Tabulka 15: Index IN05, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (34) 
Rok xi Index IN05 
První diference 
[%] 
Koef. Růstu 
2004 1 1,497 - - 
2005 2 1,228 -0,269 0,820 
2006 3 0,923 -0,305 0,752 
2007 4 1,111 0,188 1,204 
2008 5 2,052 0,941 1,847 
2009 6 0,777 -1,275 0,379 
2010 7 -0,250 -1,027 -0,322 
2011 8 0,812 1,062 -3,248 
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Nyní určím průměr prvních diferencí a průměrný koef. růstu dle vzorců (1.4) resp. (1.6): 
=d(y)1 -0,098 ,  =k(y) 0,916 
Hodnota indexu IN05 se snížila v průměru o 0,098 za rok nebo-li 0,916 krát. 
Vyrovnání trendu pomocí regresní analýzy 
Při pohledu na Graf 22 je patrné, že v celém analyzovaném časovém intervalu 
neexistuje trend, který by bylo vhodné proložit jednou regresní funkcí a odhadnout tak 
následující vývoj ukazatele. 
 
Graf 22: Index IN05, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (34) 
Tento případ budu řešit z části experimentálním způsobem. Podobně jako v kapitole 
4.2.2, kde jsem řešil tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb si zkrátím časovou řadu a 
budu analyzovat pouze aktuální data a to za roky 2008 až 2011.  
Index IN05 je natolik sofistikovaný a propracovaný ukazatel, který ovlivňuje tolik 
faktorů, že si jako u jiných nedovolím odhadnout jeho směr ale vypracuji tzv. optimistickou a 
pesimistickou variantu odhady pro roky 2012 a 2013 budou právě jejich průměrem. V tomto 
případě nebudu postupovat jako v kapitole 4.2.1, kde jsem použil aritmetický průměr ale nyní 
použiji vážený průměr kde jako váhy jednotlivých funkcí použiji hodnoty jejich indexu 
determinace. Vyrovnání pouze parabolou by se zdánlivě jevilo jako ideální řešení ale odhady 
pro budoucí roky by dosahovaly nereálně vysokých hodnot.  
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Při hledání koeficientů 1β , 2β  a 3β  použiji vzorce (1.13) pro lineární regresi 
respektive (1.15) pro parabolickou regresi a  tabulkového programu v MS Excel. Následně 
dostanu tyto předpisy: 
 Pro lineární regresi:  ., 2,0345x47470y +−=  
Dosazení do rovnice a predikce pro rok 2012: 
,,,yL 03452547470η(2012) +⋅−==  
3390η(2012) ,yL −== . 
Dosazení do rovnice a predikce pro rok 2013: 
,yL 2,03456-0,4747η(2013) +⋅==  
8140η(2013) ,yL −== . 
 Pro parabolickou regresi:  ., 4,95583,396xx58430y 2 +−=  
Dosazení do rovnice a predikce pro rok 2012: 
,,yP 4,955853,396558430η(2012)
2 +⋅−⋅==  
.,yP 5832η(2012) ==  
Dosazení do rovnice a predikce pro rok 2013: 
,,yP 4,955863,396658430η(2013)
2 +⋅−⋅==  
.,yP 6155η(2013) ==  
Hodnoty indexů determinace: 
,4233,0iL =  
,9363,0i p =  
Vážený průměr lineární a parabolické regrese pro rok 2012:  
PL
PPηη(2012)LLηη(2012)
ii
ii
η(2012)y
+
⋅+⋅
==
yy
, 
,
9363,00,4233
9363,0583,24233,0339,0
η(2012)y
+
⋅+⋅−
==  
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.673,1η(2012)y ==  
Vážený průměr lineární a parabolické regrese pro rok 2013:  
PL
pη(2013)Lη(2013)
ii
ii
η(2013)y
+
⋅+⋅
== PL
yy
, 
,
9363,00,4233
9363,0615,54233,0814,0
η(2013)y
+
⋅+⋅−
==  
.613,3η(2013)y ==  
Kde: 
iL – index determinace pro vyrovnání přímkou 
iP – index determinace pro vyrovnání parabolou 
 
Graf 23: Index IN05 – prognóza, Zdroj: Vlastní zpracování dle (31) - (34) 
Při pohledu na Graf 23 je patrné, že směr budoucího vývoje indexu IN05 se přiklání 
spíše k vyrovnání parabolickou regresí. Tento fakt je dám tím, že parabolická regrese měla při 
výpočtu predikcí větší váhu, protože parabola se jevila jako vhodnější funkce pro vyrovnání 
časové řady. Výsledek těchto prognóz musím brát jen orientačně a říká nám spíše, kterým 
směrem se bude hodnota indexu ubírat. Parabolickou a lineární regresi můžu v tom případě 
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brát jako jisté meze, neboli omezení hodnot, kterých může index IN05 nabývat zespoda 
respektive seshora.  
4.2.7 Index bonity 
Jako bankrotní ukazatel jsem tedy použil index IN05 a nyní jako indikátor bonity 
použiji index bonity, který se podobně jako index IN05 skládá s několika poměrových veličin, 
kde je každému poměru přiřazena určitá váha, kterou promlouvá do výsledné hodnoty indexu. 
Nejprve dle vzorce (2.18) určím hodnotu indexu bonity v analyzovaných letech a 
následně zvolím dle nastoleného trendu nejvhodnější regresní funkci a na jejím základě 
provedu odhad hodnot v budoucích letech.  
Tabulka 16: Index bonity, Zdroj: Vlastní zpracování dle (27) - (34) 
 
 
Nyní určím průměr prvních diferencí a průměrný koef. růstu dle vzorců (1.4) resp. (1.6): 
=d(y)1 -0,068 ,  =k(y) 0,923 
Hodnota indexu bonity se snížila v průměru o 0,068 za rok nebo-li 0,923 krát. 
Vyrovnání trendu pomocí regresní analýzy 
Již při pohledu na Tabulku 16 vidím, že se výsledné hodnoty podobají hodnotám 
z Tabulky 15 indexu IN05. Ani v tomto případě tedy nebude možné vyrovnat časovou řadu 
v celém jejím sledovaném intervalu jednou vhodnou regresní funkcí ale stejně jako v kapitole 
4.2.6 omezím sledované období na časový úsek 2008 až 2011.  
Pro omezenou časovou řadu se jeví jako nejlepší volba regresní funkce parabola, kde 
se index determinace rovná 0,9037 ale po použití této funkce by predikované hodnoty indexu 
bonity v budoucích letech dosahovaly nereálně vysokých hodnot. Vypracuji tedy opět 
Rok xi Index bonity 
První 
diference [%] 
Koef. Růstu 
2004 1 1,098 - - 
2005 2 1,321 0,223 1,203 
2006 3 0,911 -0,410 0,690 
2007 4 1,054 0,143 1,157 
2008 5 2,784 1,730 2,641 
2009 6 0,659 -2,125 0,237 
2010 7 -1,444 -2,103 -2,191 
2011 8 0,625 2,069 -0,433 
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optimistickou a pesimistickou variantu a reálné řešení bude právě vážený průměr těch dvou 
variant. 
Při hledání koeficientů 1β , 2β  a 3β  použiji vzorce (1.13) pro lineární regresi 
respektive (1.15) pro parabolickou regresi a  tabulkového programu v MS Excel. Následně 
dostanu tyto předpisy: 
 Pro lineární regresi:  .801,2x858,0y +−=  
Dosazení do rovnice a predikce pro rok 2012: 
,801,25858,0η(2012) +⋅−==Ly  
489,1η(2012) −==Ly . 
Dosazení do rovnice a predikce pro rok 2013: 
,2,8016-0,858η(2013) +⋅==Ly  
347,2η(2013) −==Ly . 
 Pro parabolickou regresi:  .0435,8x1005,6x0485,1y 2 +−=  
Dosazení do rovnice a predikce pro rok 2012: 
0435,851005,650485,1η(2012) 2 +⋅−⋅==Py , 
756,3η(2012) ==Py . 
Dosazení do rovnice a predikce pro rok 2013: 
,0435,861005,660485,1η(2013) 2 +⋅−⋅==Py  
187,9η(2013) ==Py . 
Hodnoty indexů determinace: 
,4118,0iL =  
,9037,0i p =  
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Vážený průměr lineární a parabolické regrese pro rok 2012:  
pL
pη(2012)Lη(2012)
ii
ii
η(2012)y
+
⋅+⋅
== PL
yy
, 
,
9037,00,4118
9037,0756,34118,0489,1
η(2012)y
+
⋅+⋅−
==  
.114,2η(2012)y ==  
Vážený průměr lineární a parabolické regrese pro rok 2013:  
PL
Pη(2013)Lη(2013)
ii
ii
η(2013)y
+
⋅+⋅
== PL
yy
, 
,
9037,00,4118
9037,0187,94118,0347,2
η(2013)y
+
⋅+⋅−
==  
576,5η(2013)y == . 
 
Graf 24: Index bonity – prognóza. Zdroj: Vlastní zpracování dle (31) - (34) 
Tak jako u indexu IN05 má index bonity spíše rostoucí tendenci díky vyššímu indexu 
determinace u paraboly a tím větší váze při výpočtu. I v tomto případě se jedná spíše o určení 
směru, kterým se bude hodnota indexu bonity pohybovat a vytyčení jejich mantinelů než 
odhad přesných hodnot.  
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4.3 Hodnocení výsledků statistické analýzy 
Výsledky statistické analýzy budu hodnotit na základě doporučených hodnot 
získaných z odborné literatury a z historického hlediska výsledků dosažených touto firmou. 
V úvahu také vezmu výsledky analyzované konkurenční společnosti a oborové průměry. 
Rentabilita vlastního kapitálu 
Různé literární prameny se ve výšce hodnoty rentability vlastního kapitálu liší. Já 
zůstanu u toho, že její hodnoty by měla být vyšší než 10% a zároveň vyšší než rentabilita 
vložených aktiv jak jsem uvedl v kapitole 2.3.2. Čím vyšší je hodnota tohoto ukazatele tím 
podnik lépe zhodnocuje vložený kapitál. 
Statistická analýza byla provedena v kapitole 4.2.1 a již při zkoumání hodnot 
v Tabulce 5 je zřejmé, že během analyzovaných let docházelo ke značným výchylkám a 
hodnoty oscilovaly od vynikajících výsledků 14,353% v roce 2008 až přes strmí pád v letech 
2009 a 2010  až na úroveň -14,808% v roce 2010. Zároveň rok 2008 byl jediný kdy se 
podařilo překročit doporučovanou hranici 10%. Tyto nezvyklé výkyvy můžu připsat 
konjunktuře, která dovedla společnost v daném roce 2008 k rekordním hodnotám a následný 
strmý pád do červených čísel v roce 2010 má na svědomí globální ekonomická krize, díky 
které se značně snížila poptávka a s tou i objem realizovaných zakázek společností. Vinu na 
tomto značném poklesu rentabilit nese i špatné hospodaření podniku. Vedení podniku si 
dlouho nepřipouštělo nástup ekonomické krize a proto kroky na její potlačení přišly pozdě. 
Po analyzování průběhu v minulých letech byl stanoven odhad pro budoucí roky, který 
kvůli extrémním výkyvům a nemožnosti proložení časové řady jednou relevantní funkcí byl 
vypracován dvěmi experimentálními metodami. Pominu-li rozdíly v přesných hodnotách 
těchto odhadů dospěji k závěru, že v obou variantách řešení má rentabilita rostoucí charakter. 
Díky tomuto předpokladu si dovoluji odhadovat, že společnost má nejhorší za sebou a její 
rentabilita budu dlouhodobě pozvolna růst. 
Pokud srovnám PKD, s.r.o. s jejím přímým konkurentem tak při pohledu na Graf 7 
vidím, že úroveň hodnoty rentability vlastního kapitálu je až na roky 2008 a 2009 téměř 
totožná. Pokud tyto hodnoty srovnám s oborovými průměry zjistím, že obě společnosti jsou 
na celé časové řadě (vyjma roku 2008 u PKD, s.r.o.) hluboko pod touto úrovní. Pokud vezmu 
v úvahu předpovědi pro budoucí roky zjistím, že rentabilita analyzovaných společností bude 
pozvolna růst ale v oborovém průměru klesat a tyto rozdíly se budou pomaly smazávat. 
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Běžná likvidita  
V kapitole 2.3.1 byla uvedena teoretická východiska k běžné likviditě a dle použité 
literatury byla její optimální výše stanovena na úroveň 2 až 3 u finančně zdravých podniků a 
hodnoty mezi 1,5 a 2 za tolerovatelnou hladinu. Čím vyšší tato hodnota je tím lépe bude 
podnik schopen dostát svým závazkům. 
V kapitole 4.2.2 proběhla statistická analýza běžné likvidity. Během analyzovaného 
časového intervalu docházelo k jistému kolísání hodnot ale to nebylo tak podstatné jako u 
rentability. Po celý časový úsek byla hodnota běžné likvidity vyšší než 1, což znamenalo, že 
společnost bylo po celou dobu schopná uhradit veškeré svoje závazky, byť za cenu odprodeje 
veškerých svých oběžných aktiv a tím uhrazením svých krátkodobých závazků. Podnik by byl 
sice schopný tyto závazky uhradit ale v zásadě by to znamenalo jeho okamžitou likvidaci, 
proto hodnota vyšší než 1 není rozhodně dostačující. Při pohledu na Graf 8 je patrné, že se 
hodnota běžné likvidity měnila jen velice pozvolna po celém časovém intervalu (v průměru 
vrostla o 0,020 za rok) a v roce 2009 kdy na podnik dopadla ekonomická krize dokonce 
vzrostla na hodnotu 1,650 a překročila tolerovatelnou mez. Po tomto roce následoval 
pozvolný pokles, který se promítá i do prognóz budoucích let. 
Vyrovnání časové řady proběhlo parabolou a odhady pro budoucí roky nejsou příliš 
optimistické. Odhad pro rok 2012 je na úrovni 1,067 a pro rok 2013 dokonce klesne pod 
kritickou mez 1 a bude se při zachování současného trendu pohybovat na hranici 0,886 to 
znamená, že podnik nebude schopen splatit svoje krátkodobé závazky ani při odprodeji všech 
svých oběžných aktiv.  
Při srovnání s konkurencí zjistím, že je na tom v celém sledováním lépe ale trend 
v posledních letech časové řady je stejný a předpokládám podobně strmý pokles jako u PKD, 
s.r.o. pouze s vyšší výchozí úrovní běžné likvidity. Srovnání s oborovým průměrem v tomto 
případě není možné. 
Nákladovost tržeb 
Nákladovost tržeb je jeden z ukazatelů, které je třeba bedlivě sledovat, protože pokud 
náklady převýší tržby dostane se podnik do ztráty. V kapitole 4.2.3 byla provedena analýza 
nákladovosti tržeb společnosti PKD, s.r.o. a její porovnání s konkurencí a oborovým 
průměrem.  
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Při pohledu na Tabulku 9 je zarážející, že hodnota nákladovosti tržeb v roce 2010 byla 
101, 814 %. Tedy, že v uvedeném roce předčily náklady tržby a podnik vyráběl nad jejich 
hranicí se ztrátou. Tento fakt byl dán tím, že rok 2010 byl ve znamení pokračující hluboké 
krize v odvětví ocelových konstrukcí, a to jak v objemu prací, tak v poklesu realizačních cen. 
Již v roce 2009 stálo vedení společnosti před rozhodováním jakým způsobem krizové situaci 
čelit. Mělo na výběr v podstatě dvě možnosti, první z nichž byla hromadné propouštění 
desítek odborných zaměstnanců, a to nejen dělníků ale i techniků a odborných pracovníků. 
Tato varianta by dále znamenala odprodej části nevyužitých strojů a výrobního zařízení za 
zlomek pořizovací ceny a další zbytečné náklady by znamenala údržba nevyužitých výrobních 
prostor, které jsou v majetku společnosti. Tato varianta by v podstatě znamenala likvidaci 
společnosti jako celku, protože v případě zvýšení poptávky by společnost v krátkém časovém 
horizontu nebyla schopna uspokojit požadavky zákazníků.  
K zapovězení první varianty se váže i skutečnost, že v tomto odvětví je i zapracování 
dělníků záležitostí několika let, protože se v drtivé míře jedná o řemeslnou a technickou 
odbornost vysoké úrovně. Z těchto důvodů zvolila společnost druhou variantu, která 
znamenala dočasné snížení mezd a zároveň snížení dalších vedlejších nákladů. Právě díky 
vůli vedení společnosti zachovat firmu jakožto celek a udržení pracovních mís bylo nutné 
právě v roce 2010 vyrábět krátkodobě i nad úrovní tržeb. Tento fakt mělo za následek i trvalé 
zvyšování ceny vstupních materiálů měsíčně až o 5% ceny , při snižovaní ceny realizovaných 
projektů kvůli zachování konkurenceschopnosti podniku. Trend zvyšování ceny vstupních 
materiálů se zpomalil až na podzim roku 2010 a to ba 2-3% měsíčně. 
Kroky společnosti, které znamenaly zachování společnosti ve stejném rozsahu se 
nakonec jevily jako správně řešení, jak je vidět na Grafu 11, kde nákladovost v následujícím 
roce 2011 klesla na úroveň 95,743% a dle mnou zpracovaných prognóz bude v budoucích 
letech dále klesat. 
Naprosto opačná situace nastala u konkurenční společnosti, která v roce 2008 měla ze 
sledovaného období nejnižší nákladovost tržeb a i po nástupu ekonomické situace stála 
vyráběla pod hranicí tržeb. Nejspíš právě proto, neučinila záchranná opatření jako PKD, s.r.o. 
a dle předpokladů se její nákladovost tržeb bude zvyšovat. Pokud se podívám na Graf 14 
vidím, že ve sledovaném období oborový průměr nekolísal tak výrazně jako hodnoty 
uvedených společností. Díky opatřením, které provedlo vedení společnosti PKD, s.r.o. 
předpokládám, že se v roce 2013 dostane pod hodnotu oborového průměru.  
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Tržby 
V kapitole 4.2.4 jsem analyzoval tržby podniku neboli příjmy, které podnik obdržel za 
prodej svých produktů a služeb v jednotlivých letech. Tyto tržby jsou marginální zdroj 
financování aktivit společnosti. Proto je velice důležité sledovat jejich vývoj. Na velikost 
tržeb má vliv spoustu faktorů jako je poptávka, konkurenceschopnost a nebo aktuální situace 
na trhy a v ekonomice. 
Při pohledu na Graf 15 vidím, že v celém sledovaném období vyjma let 2009 a 2010, 
které představovaly vrchol hospodářské recese tržby rostli. Během let 2004 až 2008 měl růst 
tržeb zrychlující tendenci, můžu proto předpokládat, že pokud by nenastal v roce 2009 propad 
způsobený celosvětovou recesí, tak by tržby rostly dále. Stejný růst je patrný v roce 2011 je 
stabilizování situace. Z těchto důvodů jsem rozdělil sledovaný interval na dvě samostatné 
časové řady. Odhady pro budoucí roky jsou tedy predikovány pouze z časové intervalu 2008 
až 2011 a jsou velice pozitivní. Předpokládám, že v roce 2013 se objem tržeb přiblíží hranici 
jedné miliardy. Tento Objem tržeb a zároveň předpověď snižování nákladovosti tržeb slibuje 
podniku příznivý ekonomický výsledek. 
Při analýze tržeb v krátkém časovém období v dílčích kvartálech vyšlo najevo, že 
tržby společnosti z velké časti ovlivňuje sezónní poptávka, která je nejsilnější ve 2. a 3. 
kvartále a v zimní období se razantně snižuje a dochází k podstatnému zmenšení objemu 
prováděných prací.    
Celková zadluženost 
Sledování úrovně celkové zadluženosti je jedním z hlavních úkolů manažera 
společnosti. Je pravda, že cizí kapitál je v dlouhodobém hledisku levnější než vlastní ale je 
nutné udržovat jeho zastoupení ve finančních zdrojích podniku na „rozumné“ úrovni. Vysoká 
míra zadluženosti nevypadá ani dobře v očích věřitelů a odběratelů.  
V kapitole 4.2.5 jsem provedl statistickou analýzu celkové zadluženosti. Vyrovnání 
celkové zadluženosti se zde jevilo jako velký problém, protože neexistuje křivka, pro kterou 
by existoval index determinace s přijatelnými hodnotami a rozsekání intervalu na kratší celky 
zde nemá smysl, tak jako odfiltrování extrémů. Z těchto důvodů jsem se rozhodl pro 
vyrovnání přímkou, které určitého hlediska minimalizuje vliv extrémů a přibližuje se 
k průměrným hodnotám. 
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Společnost nepatří mezi zastance rovnoměrného způsobu financování teda 50:50 i 
v letech před nástupem recese se její zadluženost pohybovala vysoko nad úrovní 50% až 
k hranici 80%. Během extrémně příznivých výsledků v roce 2008 se jí podařilo snížit 
zadluženost na 67,739% ten extrémně úspěšný rok se promítl v dalším snížením v roce 2009 
dokonce na úroveň 62,865%. Ovšem v pro společnost kritickém roce 2010, kdy musela řešit 
existenční otázky vrostl dluh společnosti díky provoznímu úvěru ve výši 28 400 tis. Kč na 
hodnotu 81,899%, který v následujícím roce pozvolna klesal. Snahou společnosti je dostat se 
na „předkrizovou“ hodnotu poměru cizího a vlastního kapitálu ve firmě. Proto i s pomocí 
regresní přímky předpokládám oscilace celkové zadluženosti v budoucích letech mezi 
hodnotami 75-76%.  
I po dosažení této úrovně je ale celková zadluženost příliš vysoká a vedení společnosti 
by v budoucnu mělo řešit způsoby jimiž by se jí podařilo dlouhodobě snížit a alespoň se 
přiblížit hodnotám, které vykazuje oborový průměr nebo konkurenční firma (viz Graf 21). 
Index IN05 
Index IN05 jsem zvolil jako jednoho z bankrotních indexů právě, protože je vytvořen 
specificky pro české firmy v českém prostředí proto je jeho vypovídající hodnotná vysoká. 
Analýza tohoto indexu byla provedena v kapitole 4.2.6. Na základě výsledků této analýzy 
bychom měli být schopni určit zda se jedná o finančně zdravý podnik či o aspiranta na 
bankrot. 
Při pohledu na Tabulku 15 kde je zobrazen vývoj hodnoty indexu IN05 
v analyzovaných letech. Dle Tabulky 4, kde jsou uvedeny kritéria pro hodnocení vidím, že 
podnik se od roku 2004 až do roku 2007 pohyboval v tzv. „šedě zóně“. To znamená, že o 
zdravý firmy nejde jednoznačně rozhodnout. Firma sice nedosahuje extrémně dobrých 
výsledků ale není bezprostředně ohrožena bankrotem. V roce 2008 se index IN05 vyšplhal až 
na hodnotu 2,052 jež značí velice dobré ekonomické výsledky. Index se na tuto hodnotu 
dostal převážně díky velmi vysoké hodnotě EBITu, který je ve vzorci zastoupen hned dvakrát 
a je mu při výpočtu přiřazena nejvyšší váha. Jak již bylo avizováno výše po roce 2008 firma 
vstoupila do drtivé recese, která vrcholila v roce 2009, kde se hodnota indexu IN05 dostala 
dokonce do záporných čísel. Index dokonale odráží situaci ve firmě jelikož v právě v tomto 
roce byla společnost na pokraji bankrotu a řešila vážné existenční otázky. V následujícím roce 
přišlo uživení a růst indexu o více než jednotku a přiblížení se těsně pod hranici šedé zóny. 
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Pro stanovení odhadů bylo nutné opět rozdělit časový interval na dvě části a prognózu 
stanovit pouze na základě trendu v letech 2008 a 2011. Při určování prognóz jsem postupoval 
z části experimentálním způsobem a váženým průměrem dvou funkcí (viz kapitola 4.2.6). 
Tímto způsobem se mi podařilo určit odhady pro roky 2012 a 2013, které se dle Grafu 23 jeví 
velice pozitivně a podnik by v budoucích letech neměl mít existenční problémy. Jak bylo 
uvedeno výše, jednalo se pouze o experimentální řešení a spíše nežli určený přesných hodnot 
stanovený směru, kterým se bude index vyvíjet a vytyčení mantinelů.  
Index bonity 
Index bonity je další z řady soustav ukazatelů. Které popisují vývoj podniku. Naproti 
k indexu IN05 nemá index bonity přímo předpovídat krach společnosti ale podávat informace 
o jeho bonitě. Statistická analýza byla provedena v kapitole 4.2.7. 
Už  při prvním pohledu na Tabulku 16 je patrné, že index IN05 a index bonity toho 
mají spolu hodně společného. Oba tyto indexy dosáhly svého maxima v roce 2008, tedy 
nejlepšího roku v historii společnosti a svého minima v roce 2010, který pro společnost 
znamenal téměř ukončení činnosti. Hodnoty od začátku sledovaného období až do roku 2007 
kolísaly jen lehce pod nebo nad hodnotu 1, která rozděluje (viz Tabulka 1), společnosti v šedé 
zóně s horší ekonomickou (Index bonity < 1) situaci a ty s dobrou ekonomickou situací (1 < 
Index bonity < 2 ). V roce 2008 dosahoval podnik dle indexu a jeho hodnoty 2,784 velice 
dobré ekonomické situace. Stejně jako u indexu IN05 následoval v příštích dvou letech strmý 
pád a to až do záporných čísel a to -1,444 v roce 2010, který znamenal velmi špatnou 
ekonomickou situaci a téměř insolvenci podniku. Oživení a lepší výsledky přinesl opět až rok 
2011. 
Prognóza hodnot budoucí let byla stejně jako u indexu IN05 provedena 
experimentálním váženým průměrem dvou nejvhodnějších regresních křivek. Na základě 
těchto prognóz by měl podnik v roce 2012 dosáhnout velice dobrých a v roce 2013 dokonce 
extrémně dobrých ekonomických výsledků. 
Srovnání s konkurencí a odvětvovými průměry 
Při zkoumání a srovnání společnosti s konkurencí a odvětvovými průměry je jasně 
patrné, že obě analyzované společnosti a hodnoty jejich ukazatelů jsou ve všech případech 
hluboce pod průměrem vyjma nákladovosti tržeb, kde se hodnoty u společnosti skokově 
měnily z roku na rok, kdežto u oborového průměru nejsou patrné skokové rozdíly. Tento fakt 
signalizuje, že obě společnosti se nenachází v ideálním stavu a mají problém s 
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konkurenceschopností. Pozitivním jevem je, že dle mnou zpracovaných prognóz se budou 
tyto rozdíly v budoucnu smazávat a hodnoty analyzovaných ukazatelů se budou přibližovat. 
Při srovnání pouze společností bez vlivu oborových průměrů je vidět, že ekonomická 
recese zasáhla oba konkurenty velice tvrdě. Společnost PKD, s.r.o., která v letech 2009 a 
2010 vykazovala velice špatné až kritické hodnoty zkoumaných ukazatelů. Právě tento faktor 
motivoval vedení společnosti k opatřením, která mají za následek zlepšení hodnot v roce 2011 
a lepší prognózy do budoucna než Frigomont, a.s.    
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5. Návrhová část 
V této kapitole nejprve provedu hodnocení výsledků statistické analýzy a na základě 
těchto výsledků navrhnu řešení, která by přispěla ke zlepšení hodnot ekonomických ukazatelů 
a také celkově ke zlepšení finančního zdraví celé společnosti. 
5.1 Návrhy řešení 
Po zrekapitulování výsledků mnou provedené statistické analýzy je patrné, že podnik 
se s nejzávažnějšími problémy, které nastaly v letech 2009 a 2010 dokázal vypořádat a 
prognózy pro budoucí vývoj jsou pozitivní. I přesto určité zlepšení se nedá říct, že současný 
stav ve firmě je ideální. 
5.1.2 Vymezení nejpodstatnějších problémů  
Ve společnosti stále přetrvávají problémy s nízkou likviditou ve firmě, s vysokými 
režijními náklady společnosti a vysokou mírou zadlužení. V této části práce se pokusím 
navrhnout taková opatření, která by měla tyto fakta stabilizovat a použité ukazatele přiblížit 
k hodnotám oborových průměrů. Pokusím se navrhnout i takové opatření, které řeší problémy, 
které nejsou patrné ze statistické analýzy ale přesto se s nimi společnost kvůli ekonomické 
situaci na trhu musí potýkat.  
Asi nejzávažnější z problému indikovaný z výsledků statistické analýzy je problém 
s likviditou a prognóza snižování likvidity podniku i v budoucích letech. Podnik nebyl vždy 
schopen uhradit veškeré své závazky v plné výši. Tento fakt podstatně poškozoval jeho jméno 
na trhu a v očích dodavatelů. Z těchto důvodů musel podnik během roku několikrát operativně 
měnit některé dodavatele a tím přišel o výhody jako množstevní a věrnostní slevy od stálých 
dodavatelů a znamenalo to dodatečné náklady, které nebyly kalkulované cenách 
realizovaných projektů a díky velmi nízkým maržím na hranici ziskovosti vynucených 
zachováním konkurenceschopnosti nastaly situace kdy podnik realizoval ztrátové projekty. 
Dalším problémem v podniku je vysoký podíl cizích zdrojů při financování aktivit 
podniku. Odhady do budoucna sice počítají se stabilizací zadluženosti ale je v zájmu podniku 
tento podíl snížit na přijatelnější hodnoty. Růst zadluženosti byl způsoben několika 
provozními úvěry právě v krizových letech 2009 a 2010. 
Jedním z podstatných problémů společnosti je její momentálně velmi úzké zaměření 
pouze na výrobu kovových konstrukcí budov, skladových hal a svrchního opláštění těchto 
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staveb. S tímto faktem a ignorováním jiných podnikatelských příležitostí, které má společnost 
ve své kompetenci, má je zanesené v předmětu podnikání a disponuje technikou, potřebnou 
certifikací a jak projektovými tak montážními techniky potřebnými pro realizaci těchto 
zakázek, souvisí i sezónní poptávka. Velká část zakázek společnosti jako subdodavatele jsou 
různé ocelové skelety do železobetonových staveb a právě zde nastává problém sezónnosti 
poskytovaných prací, kde je společnost omezena faktem, že většina betonářských prací není 
možné vykonávat v zimním období. 
5.1.3 Návrhy specifických řešení 
Problémy s likviditou podniku 
Problémy s likviditou byly způsobený z valné většiny platební nekázní ze strany 
odběratelů a jejich natahováním doby mezi realizací projektu a uhrazením faktury za něj. 
Z tohoto důvodu neměla firma dost pohotových finančních prostředků na financování svých 
dalších aktivit a tyto problémy řešila úvěry od bank a to mělo za příčinu další zadlužování a 
zvyšování podílu cizích zdrojů v rozvaze. 
Příčinou tohoto problému je nesoulad mezi dobou obratu pohledávek a dobou obratu 
závazků. Jak vidím v Tabulce 17, kde byla dle vzorců 2.16 a 2.17 vyčíslena doba obratu 
pohledávek resp. doba obratu závazků v krizových letech 2009 a 2010 byla kratší než doba 
obratu pohledávek, což znamená, že podnik dříve platil dodavatelům než inkasoval od 
odběratelů což vedlo téměř k insolvenci. V roce 2011 se situaci povedlo sice otočit ale ani 
tento stav není ideální.   
Tabulka 17: Doba obratu, Zdroj: Vlastní zpracování dle (32) – (34) 
Rok 
Doba obratu 
pohledávek [dny] 
Doba obratu 
závazků [dny] 
2009 81 47 
2010 73 59 
2011 55 81 
 Společnosti se sice podařilo zkrátit dobu obratu pohledávek ale zásadně prodloužit i 
dobu obratu závazků, což znamená, že společnost úmyslně pozdržuje platby. Tento fakt je 
výhodný z hlediska držení finanční hotovosti a vývoje cash flow ale v očích dodavatelů to 
nevypadá dobře a firma může působit nesolventně. Řešením této situace je dosažení jakéhosi 
konsensu mezi oběma veličinami. Navrhuji pro dosažení tohoto předpokladu snížit hranici 
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doby obratu pohledávek na co nejnižší možnou mez a tomu přizpůsobení dobu obratu závazku 
na pro společnost výhodnou a pro dodavatele tolerovatelnou mez. 
Ideálním způsobem by bylo vyžadovat platby v hotovosti hned po realizaci projektu 
ale v tomto případě je to možné jen u malého počtu zpracovaných projektů. Prodej na 
obchodní úvěr je zde proto nutností, podnik sice přichází o úroky z kalkulované částky a 
podstupuje podnikatelské riziko, že dlužník nezaplatí ale v tomto oboru podnikání je to riziko, 
které musí společnost podstoupit a snažit se ho snižovat. 
Způsobů snižování rizika a zkracování doby obratu pohledávek je několik. Mezi ty 
naprosto základní patří zkrácení doby splatnosti faktor a poskytování skonta z celkové dlužné 
částky při okamžitém uhrazení faktury. Naopak vynucovat dodržování doby splatnosti 
kalkulováním penále při jejím překročení. Další možností je posílení vztahů s odběrateli 
vytvořením tzv. věrnostního systému za zvýhodněné ceny pro stálé zákazníky a tím zvýšení 
jejich platební kázně. 
Dalším způsobem jak zvýšit hodnotu běžné likvidity je snížení krátkodobých závazků. 
Právě krátkodobé závazky se objevují v pozice jmenovatele ve vztahu pro vyčíslení hodnoty 
běžné likvidity (vzorec 2.3). Jednou z možností jak toho dosáhnout je odprodejem 
nepotřebného dlouhodobého majetku za tržní cenu a tím uhrazení části krátkodobých 
závazků. V tomto případě se jedná hlavně o buď nepotřebné nebo zastaralé strojové vybavení 
dílenských prostor, které bylo během let vyměněno za modernější ale stále je v majetku 
podniku. (Kalkulace viz Příloha 4) 
Jeden z návrhů jak dosáhnout snížení hodnoty krátkodobých závazků je pouhé účetní 
překlasifikováním těchto závazků v účetnictví na dlouhodobé závazky. Touto úpravou se sníží 
hodnota krátkodobých závazků ve jmenovateli vztahu běžné likvidity a tím vzroste i hodnota 
běžné likvidity. Tato úprava ale na skutečnou likviditu podniku nemá vliv pouze „vylepší“ 
hodnotu jeho ukazatele a tím podnik vypadat lépe v očích dodavatelů. 
     Další návrh jak snížit dobu obratu pohledávek je jejich postoupením faktoringovým 
nebo forfaitingovým společnostem. Společnost sice přijde tímto postoupením o část zisku ale 
pohledávka bude splacena okamžitě a bez rizika nedobytnosti. Tenko krok také pozitivně 
ovlivní cash flow.    
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Sezónní poptávka 
Problém, kterým jsem se ve své prácí zabíral asi nejdůkladněji, a který jsem odhalil 
v kapitole 4.2.4 během analýzy tržeb v krátkém časovém horizontu je problém kolísání 
poptávky v zimním období, který se odráží i v problémech s likviditou. Jak již bylo uvedeno 
v kapitole 5.1.2 podnik se potýká v zimním období s nedostatkem zakázek. Hlavním důvodem 
tohoto poklesu je technologické omezení stavebních prací v zimních měsících. Toto omezení 
se netýká společnosti přímo ale jejich odběratelů, kterým dodává svrchní konstrukční části a 
skelety a na kterých je společnost závislá. Jedná se především betonování základních 
stavebních desek a nosníkových patic, které není v teplotách pod 0° Celsia možné. 
Jako řešení této situace navrhuji dvě varianty, jednou z nich je dohodnutí zakázek na 
delší dobu do předu a v zimním období zpracovávat již zakázky na jarní a letní měsíce. Tento 
způsob asi ale žádá vypracování velice přesného pracovního harmonogramu a jeho 
bezprostřední dodržení a dalším omezením je, vázáním v těchto projektech podstatná část 
finančních prostředků a neopominutelné nároky na skladování jež hotových výrobků. Při 
tomto způsobu by ovšem mohl nastat problém při zpětných reklamacích od odběratelů nebo 
případných rozdílů v technické dokumentaci. V tomto oboru není výjimkou operativní změna 
pracovního postupu až přímo na pracovišti dle aktuální potřeby realizace. 
Jako mnohem lepší způsob řešení tohoto problému se mi jeví využití potenciálu firmy, 
tedy, technického vybavení, certifikací a zkušených projekčních odborníků a vstup do nových 
sektorů, nebo i na zcela nové trhy, kde má již firma jisté zkušenosti a posledních několik let je 
zcela nepochopitelně ignorovala. Základním problémem nedostatku zakázek bylo 
jednostranné zaměření, které firma praktikovala od roku 2008, kdy se věnovala pouze 
železným konstrukcím a ocelovým skeletům a téhož roku dosáhla rekordního ekonomického 
výsledku díky velice příznivé ekonomické situaci. V dalších letech ovšem došlo 
k podstatnému snížení objemu poptávaných služeb a na to nedokázala firma pružně reagovat 
změnou sortimentu nabízených služeb a pohled na věc nezměnila do dnešní doby. 
Změnou zaměření a rozšířením sortimentu jsem měl na mysli především vstup do 
sektorů, které nejsou technologicky závislé na ročním období a zaplnily by nedostatek 
poptávky především v období přelomu let tedy téměř jednoho kvartálu od prosince do února. 
Proto bych společnosti rád doporučil částečný návrat již k dříve realizovaným projektům 
spojených s topenářstvím a různými parovodními potrubími. A především o opravy 
telekomunikačních a vysokonapěťových vedení a největší potenciál firmy vidím v opravě a 
revizích drážních staveb a to zejména železničních mostů a lávek.  
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Drážní stavby 
V posledních několika letech došlo k zásadní modernizaci drážních vozidel, jedná se 
zejména o zvyšování technické úrovně drážních vozidel a zvyšování průměrných cestovních 
rychlostí. S touto změnou ve standardech železniční dopravy musí nutně přijít i změna 
v dopravní síti železnice, respektive v opravách a revizích, které odpovídají zvýšeným 
cestovním standardům.  
Tento fakt si uvědomilo i Ministerstvo dopravy a Správa železniční dopravní cesty 
(SŽDC) a v roce 2013 se počítá s investicí do oprav železničních uzlů cca 20 mld. Kč. 
Převážně jde o peníze z evropských fondů v rámci Operačního programu Doprava a peníze od 
Evropské investiční banky. Většina těchto financí zamíří do Plzeňského a Jihočeského kraje, 
kde se počítá s opravou 3. a 4. koridoru. Jde převážně o rekonstrukce nadzemních 
celokovových mostových systémů. Délka tohoto tendru je vypsáno do roku 2016. (15) 
 
Obrázek 6: Přehled vývoje celkového počtu nevyhovujících mostů v letech 1999 až 2011, Zdroj (24) 
Nejde pouze o tento tendr ale v České republice se nachází 15 577 km kolejí (pouze 
síť SŽDC) na těchto tratích stojí 6 722 mostů a lávek, které jsou tvořeny buď z části kovovou 
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konstrukcí nebo jsou celokovové. Velká část těchto mostů se nachází v havarijním stavu a 
v příštích letech je čeká bezpodmínečná rekonstrukce. Další kilometry jako součást 
vnitropodnikových dopravních a dopravníkových systémů. (25), (20) 
V příštích letech je plánována i modernizace několika koridorů na Ostravsku a stavba 
několika nových mostových konstrukcí a lávek, kde zatím není jasno o zhotoviteli těchto 
staveb a výběrová řízení budou probíhat v roce 2013. Proto bych chtěl společnosti doporučit 
zpracování projektové dokumentace a účast na tomto výběrovém řízení. V případě úspěchu by 
získala státní zakázku a jistotu odbytu do roku 2018 na kdy je plánován konec této 
modernizace. 
Pro právní způsobilost k realizování výše uvedených staveb je dle české legislativy 
požadována certifikace a plnění norem ČSN EN 1090-1 včetně jejich příloh A, B. Norma platí 
pro prokazování shody ocelových konstrukčních dílců vyrobených podle ČSN EN 1090-2 
nebo hliníkových konstrukčních dílců vyrobených podle ČSN EN 1090-3. Norma vyhovuje 
zásadám a požadavkům na bezpečnost a použitelnost konstrukcí a základním ustanovením pro 
jejich navrhování a posuzování, uvedených v ČSN EN 1990 Eurokód: Zásady navrhování 
konstrukcí. Dále je nutné plnit podmínky ke svařování stehových svárů dle požadavku na 
bezpečnost dle EXC1 – EXC4. Kde certifikace EXC4 plní nejvyšší požadavky na kvalitu a 
bezpečnost vytvářených děl. Společnost PKD, s.r.o. veškeré tyto certifikace vlastní a proto jí 
nic nebrání v úspěšném vstupu do sektoru drážních staveb. (18) 
Doporučení o vstupu do sektoru drážních staveb jsem se rozhodl uvést i z důvodu 
problému s nízkou likviditou, kterou odhalila statistická analýza. Přínos se týká především 
faktu, že se jedná majoritně o státní zakázky tudíž zde platí vysoká platební morálka ze strany 
odběratele a minimalizace množství nedobytných pohledávek, což bude mít příznivý vliv na 
hodnotu likvidity. Dalším přínosem zahájení výstavby a oprav drážních staveb je, že to do 
jisté míry povede ke snížení sezónní poptávky, protože většina technologických operací, 
prováděných na drážních mostech není závislá na klimatu.               
Marketing 
Zásadní chybou v koncepci společnosti PKD, s.r.o. je ignorování veškerých 
marketingových aktivit. Ve společnosti neexistuje marketingové oddělení ani žádná 
zodpovědná osoba, která by měla na starosti prezentaci společnosti. Vedení společnosti 
v tomto případě spoléhá na to, že se jedná o zavedenou společnost s mnohaletou tradici a 
spoustou referenčních staveb. Tento fakt funguje v rámci regionu nebo České republiky ale 
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pro podnik začínají hrát rok od roku větší roli zakázky realizované mimo republiku. Jako 
řešení této situace navrhuji aby ve společnosti vzniklo marketingové oddělení nebo minimálně 
byla vytvořena úplně nové koncepce prezentace firmy a delegování s tím spojených 
pravomocí na přímo zodpovědnou osobu.  
Společnost by se měla zaměřit na oslovení zahraničních klientů a zároveň prozkoumat 
tamní prostředí a požadavky místních trhů. Jedním ze způsobu tak začít je pravidelná účast na 
zahraničních strojírenských veletrzích kam společnost v současnosti nejezdí vůbec a 
v minulosti je navštěvovala jen velice vzácně. Jediný větší veletrh, který společnost 
navštěvuje je Mezinárodní strojírenský veletrh v Brně, v roce 2012 chyběla dokonce i na této 
akci. Pro společnost by bylo největším přínosem účast na strojírenských veletrzích konaných 
především v Německu a v Polsku. Z tohoto důvodu jsem vytipoval několik potencionálně 
zajímavých veletrhů. V Německu se jedná převážně o účast na veletrhu USETEC, který se 
koná v Kolíne nad Rýnem, který patří mezi největší v Evropě a je zde možné najít tu 
vystavovatele z různých strojírenských oborů. Dalším velkým veletrhem v Německu je 
BAUMA, což je veletrh stavebních technologií, výrobků a materiálu jenž se koná 
v Mnichově. Za účast stojí i některé velké veletrhy v Polsku, jedná se hlavně o veletrhy 
WELDING a STOM-BLECH pořádané každoročně v Kielci, které jsou zaměřené na 
zpracování plechu, svářecí technologii, opláštění a železné skelety. Účast na veletrzích 
v Polsku doporučuji také kvůli faktu, že v Polsku v posledních letech roste poptávka a na 
místním trhu nepůsobí tolik kvalitních firem v tomto oboru podnikání, aby jí dokázaly 
uspokojit. Překážkou pro polské firmy je převážně to, že nedisponují potřebnými 
certifikacemi a způsobilostí požadovanou pro realizaci projektů. Účastí právě na těchto 
veletrzích by se společnost dostala do podvědomí a dala by o sobě vědět. (23)         
Jistým zlepšením v prezentaci firmy bylo vytvoření nových webových stránek v roce 
2010 kde nechybí video prezentace a dokonce ani 3D virtuální prohlídka výrobních prostor. 
Samozřejmostí je zde možnost kompletního zobrazení stránek v němčině nebo angličtině. Do 
této zásadní změny byly tyto webové stránky v naprosto havarijním a nedostačujícím stavu. 
V každém případě by ovšem bylo přínosem tyto stránky podstatně častěji aktualizovat a 
přinášet zprávy a aktuálním dění ve firmě a aktuálních projektech. 
Založení a úspěšné zahájení činnosti marketingového oddělení se spolu s účastí na 
mnou avizovaných strojírenských veletrzích promítne v budoucnu ve zvýšení tržeb a to jak 
v tuzemsku tak v zahraničí, což je cílem celé kampaně.     
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Personální změny 
Jak bylo uvedeno v kapitole 3.1 informace o podniku firma má 170 zaměstnanců 
spadá tedy do kategorie středně velkých firem. V organizační struktuře společnosti ovšem 
postrádám pozici rozpočtáře nebo nabídkáře. Veškeré cenové nabídky tedy zpracovává 
jednatel společnosti, který je touto prací zahlcen, některé dílčí nabídky zpracovávají technici 
při navrhování technických řešeních. Výsledkem tohoto systému jsou často neprofesionálně a 
velice jednoduše zpracované nabídky a nepřesné kalkulace, na kterých často zkrachuje celé 
jednání. Zaměstnáním člověka, který by byl zodpovědný výhradně za tvorbu nabídek a jejich 
kalkulaci by vedlo ke zkvalitnění zpracování podávaných nabídek a tím ke zvýšení počtu 
vyhraných zakázek. 
Společnosti se dlouhodobě nedaří získávat lukrativní státní zakázky. Tento fakt jen 
podtrhuje, že ve společnosti chybí mnou avizované pozice. Konkurzy na státní zakázky bývají 
velice rozsáhlé a pro spoustu společností jsou prioritou zejména proto, že jsou dlouhodobé a 
zajistí společnosti jistou práci na několik budoucích let. Proto je žádoucí věnovat nabídkám 
zasílaným do těchto konkurzů co největší pozornost a zpracovávat je pečlivě a profesionálně. 
Stejně tak ve společnosti chybí i pozice ekonoma nebo obdobné pozice, kterou by 
zastával člověk s alespoň základním ekonomickým vzděláním. Ekonomické vzdělání z firmy 
má pouze mzdová účetní, kterou plně vytěžuje kalkulace mezd. 
Vysoké provozní režie 
Společnost má oproti konkurenci vysoké provozní režie, které se odráží i na vysoké 
nákladovosti výroby jak jsem zjistil v kapitole 4.2.3. Jedním z faktorů zvyšováním 
nákladovosti bylo zdražování vstupních výrobních surovin jako je hutní materiál, svářecí drát 
nebo lehkostěné profily, tak i služeb jako je například zinkování plechu. Toto zdražení ale 
postihlo všechny firmy napříč oborem. Hlavním faktorem, který zapříčinil vyšší nákladovost 
než má konkurence je vysoký procento reklamací ze zhotovených děl. 
Tyto reklamce jsou zapříčiněny zejména uspěcháním projektové dokumentace a jejím 
předčasným předáním do výroby, kdy ještě není schválená odběratelem a je nutno ji 
operativně měnit a zasahovat do již rozpracované výroby. Tyto zásahy se projeví jak na 
zvýšené spotřebě materiálu, práce a času, kdy se výroba protáhne nad garantovaný termín a 
do nákladů se započítají i penále. Řešením by zde bylo zkvalitnění komunikačního řetězce 
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mezi konstruktéry a zodpovědnými techniky na dílně a přezkoumání zda návrh a technická 
dokumentace splňují požadavky zákazníka. Tím by se zamezilo dodatečným nákladům.  
Dalším problémem jsou reklamace již kompletně zhotovených děl a to jak při předání 
stavby nebo v následujících měsících, které jsou řešeny opravou v záruční době na náklady 
společnosti. Tyto reklamace jsou způsobeny nedostatečnou výstupní kontrolou ze strany 
stavbyvedoucích a koordinátorů staveb a uspěcháním stavebních prací z důvodu splnění 
termínů. Řešením by v tomto případě bylo najmutí externího stavebního dozoru nebo větší 
zainteresování zodpovědných lidí. Toho by se dalo dosáhnout vyšším motivačním 
ohodnocením těchto pracovníků ale zároveň možností srážek z platu a jiných finančních 
postihů v případě prokázání, že reklamace byla způsobena nedostatečnou výstupní kontrolou 
a pochybením ze strany zodpovědných osob. 
Snížení zadluženosti 
V kapitole 4.2.5 byla provedená statistická analýza celkové zadluženosti, která 
upozornila na vysoký poměr cizího kapitálu podniku. K roku 2011 činila hodnota 
nerozděleného zisku společnosti 32 096 tis. Kč (viz Příloha 1). Moje doporučení tedy zní 
použít část této sumy pro snížení celkové zadluženosti. Snižování zadluženosti by mělo 
probíhat postupně v následujících letech vždy použitím části nerozděleného zisku na snížení 
cizích zdrojů v podniku. Tímto způsobem by došlo i ke snížení hodnoty úroků, které 
společnost platí a cizí kapitál. Hodnota nerozděleného musí ovšem zůstat na takové úrovni 
aby byla schopna pokrýt případnou ztrátu v hospodaření podniku.    
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Závěr 
Na základě výsledků statistické analýzy společnosti PKD, s.r.o. jsem provedl 
zhodnocení současné situace podniku a formuloval návrhy, které by měly vést v budoucnu ke 
zlepšení této situace. Pokud se podívám blíže na výsledky statistické analýzy je patrné, že 
situace v podniku není zrovna ideální. Podnik trápí nízká likvidita a s tou spojená i částečná 
platební neschopnost a vysoká zadluženost, způsobená zejména kritickými roky 2009 a 2010 
a vyvrcholením hospodářské recese ve zmíněných letech, která se na ekonomických 
výsledcích podniku citelně odrazila a podnik se ocitl na hranici bankrotu a to i díky 
neschopnosti vedení podniku pružně měnit svoje zaměření a svůj sortiment. Díky částečnému 
rozhýbání a oživení ekonomiky v roce 2011 se jeho situace začala pozvolna zlepšovat a 
stabilizovat a podnik není v této době bezprostředně ohrožen bankrotem nebo insolvencí. 
Ve svojí práci jsem se snažil řešit problémy, které jsou patrné jak z výsledků 
statistické analýzy ale tak i ty, které jsem odhalil při sbírání informací přímo v podniku od 
zaměstnanců a při zkoumání finančních výkazů. Jako jeden z nejpodstatnějších problémů se 
mi jevilo kolísání poptávky v závislosti na klimatických podmínkách, proto jsem společnosti 
navrhnul několik možností jak tento problém řešit. Nejreálnější z těchto možností bylo 
rozšíření sortimentu a poskytovaných služeb do odvětví, které nejsou tímto faktorem 
omezeny.  
Navrhnul jsem i několik změn týkajících se vnitřní organizační struktury podniku a to 
bylo zejména posílení marketingových aktivit spojených se založením marketingového 
oddělení a účast na vytipovaných zahraničních strojírenských veletrzích a tím zvýšení 
povědomí o svých službách na tamních trzích. Další zásah do organizační struktury 
společnosti byl návrh na obsazení pozic rozpočtáře a nabídkáře ve firmě, kteří zde zatím 
citelně chybějí. 
Součástí mé statistické analýzy byly i odhady pro budoucí roky. Tyto odhady  
vypovídají dokonce o postupném zlepšování většiny analyzovaných ukazatelů vyjma 
likvidity. Pokud se vedení podniku nechce v budoucnu potýkat se nedostatkem pohotových 
finančních prostředků a jejich neustálým přeléváním mezi aktuálními projekty na základě 
aktuální potřeby bude muset věnovat tomuto problému pozornost a bezprostředně ho řešit. 
Je nutné si uvědomit, že zmíněné odhady jsou pouze výsledkem matematických 
předpisů, které v sobě nereflektují události jako jsou změny legislativy, doby ekonomické 
recese nebo naopak konjunktury, různé přírodní katastrofy a spoustu jiných faktorů, které 
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mají citelný vliv na poptávku. Díky výrazným anomáliím a extrémům, které se vyskytly 
během analyzovaného období byla větší část výpočtů řešena experimentálním způsobem a 
vypovídající hodnota těchto predikcí je omezená a předpokládá nezměněné tržní podmínky 
v budoucích letech. Tyto odhady jsou pro podnik přínosem z hlediska budoucího plánování 
svých aktivit a z hlediska ucelení představ o budoucím stavu. Moje analýza také odhalila úzká 
místa a nedostatky v podniku, na kterých je v budoucnu potřeba zapracovat pro dosažení 
celkové stability a prosperity podniku v budoucích letech   
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1 
Příloha 1- Zdrojová data 
Vybrané položky z rozvahy a výkazu zisku a ztrát v [tis. Kč] (25) – (33) 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Aktiva celkem 71 699 106 312 125 404 148 291 182 323 156 586 177 090 182 387 
Dlouhodobí majetek 23 015 50284 58 331 55 952 87 601 83 664 87 639 80 882 
Oběžná aktiva 45 598 52 292 62 034 87 916 91 326 71 988 88 104 100 705 
Zásoby 17 778 10 032 13 137 36 911 21 399 13 956 39 968 47 386 
Krátkodobé pohledávky 26 335 40 125 46 994 48 570 61 988 52 973 46 074 48 267 
  
Vlastní kapitál 18 715 24 158 26 248 30 188 56 357 57 320 30 640 36 287 
Nerozdělený zisk m. let 17 974 15 212 23 417 25 506 29 448 55 615 56 123 32 096 
Cizí zdroje 52 964 81 063 98 223 117 002 123 480 98 294 145 034 145 123 
Krátkodobé závazky 44 083 41 322 50 881 61 757 80 233 43 631 70 743 85 559 
Bankovní úvěry a výp. 8 000 38 882 46 187 53 942 41 007 52 327 72 332 59 564 
  
Tržby 165 978 188 034 247 311 310 267 456 192 238 804 232 670 320 844 
Výkony 170 622 195 301 250 104 334 352 447 712 229 870 257 659 328 552 
EBIT 2 300 8 457 5 910 8 352 36 232 4 235 -22 812 4 260 
EAT 842 5 443 2 090 3 942 26 168 964 -26 601 3 450 
Příloha 2 - Pomocné výpočty 
Pomocné výpočty pro grafy 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
PKD - ROE [%] 3,851 5,12 1,667 2,658 14,353 0,616 -14,808 1,891 
PKD - Běžná likvidita 1,034 1,265 1,219 1,424 1,138 1,65 1,245 1,177 
PKD - Nákladovost [%] 96,931 93,81 93,688 96,405 90,421 94,338 101,814 95,743 
PKD - Tržby [tis. Kč] 168 061 188 034 247 311 310 267 456 192 238 804 232 670 320 844 
PKD - Celková zad. [%] 73,873 76,254 78,331 78,903 67,739 62,865 81,899 79,569 
PKD - Index IN05 1,497 1,228 0,923 1,111 2,052 0,777 -0,25 0,812 
PKD - Index bonity 1,098 1,321 0,911 1,054 2,784 0,659 -1,444 0,625 
  
Frigomont - ROE [%] 1,122 -1,467 0,507 0,075 0,817 -21,413 -18,545 0,96 
Frigomont - Běžná lik. 1,679 1,404 1,593 1,797 1,859 1,785 1,528 1,488 
Frigomont - Nákladov. [%] 96,199 96,27 94,577 93,622 92,949 95,044 95,664 94,901 
Frigomont - Celková z. [%] 39,153 55,179 62,846 37,526 43,957 56,574 60,834 60,528 
 
 
 
 
 
2 
Příloha 3 – Informace o konkurenci 
Základní informace o konkurenčním podniku (16) 
Základní informace o konkurenčním podniku 
Název:  FRIGOMONT a.s.  
Sídlo:   Brno, Židenice, Juliánovské nám. 2, č.p. 3878, PSČ 636 00 
Identifikační číslo: 26032732 
Právní forma: akciová společnost (v roce 2006 transformováno z s.r.o.) 
Den zápisu:  11.01.2001 
Společnost je zapsána v obchodním rejstříku vedeným krajským soudem 
v Brně oddíl B, 5557. 
Jednatel:  Ing. Zdeněk Kaláb 
Základní jmění: 65 715 000,- 
Doba založení: založeno na dobu neurčitou 
Počet zaměstnanců: 48 
Web:   www.frigomont.cz   
 
Obrázek 7: Logo FRIGOMONT a.s., Zdroj: (14) 
 
 
 
 
 
 
 
 
3 
Příloha 4 – Kalkulace 
Kalkulace odprodeje nepotřebného dlouhodobého majetku10 
Název Počet Odhadovaná prodejní cena v [Kč] 
Fréza MAHO MH800C 1 620 000 
Hrotový soustruh Holzman ED 1000INDDIG 1 225 000 
Svářečka MIGATRONIC LDH TIG HF 1 23 000 
Montážní plošina Iveco Cela  1 925 000 
Ford Transit 2.4 TDI (2 kusy) 2 290 000 
Velkoformátová tiskárna HP Designjet 800-42 1 51 500 
Kancelářská technika - 32 000 
Zbytkový materiál (železo) cca 20t 100 000 
Zbytkový materiál (barevné kovy) cca 1t 30 000 
Drobné nepotřebné vybavení dílen - 80 000 
Celkem 2 376 500 Kč 
 
 
 
 
                                                 
10 Informace o vytipovaném dlouhodobém majetku a odhadovaných cenách byly čerpány od odpovědných 
zaměstnanců  
